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S8rfe,hf'0pmee  Eotdmiclss  No  1. INFORME  SOBRE  LA CAPTACION  DE RECURSOS  FINANCIEROS 
ADICIONALES  POR  EL B.V.P. 
La  situación  actual  de la  economia,  y  de la  industria  de la 
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construccibn  en particular,  requiere  de una pronta  y  significativa  inyec- 
;  ci6n  de recursos  financieros  adicionales  al  sector  de la  construcci6n.  La 
movilisacibn  de  la  construccibn  tiene  la  doble  finalidad  de dinamiaar  la 
economía  en  general  y  de acelerar  el  ritmo  conforme  al  cual  se  viene  so- 
lucionando  la  grave  escasea  de vivienda  popular. 
.  En el  presente  informe  se analizan  las  alternativas  que exia 
ten  para  movilizar  recursos  financieros  adicionales  a  trav6s  del  BVP, y  se 
efecttia  un  estudio  más detenido  de las  posibilidades  concretas  de  ciertas 
fuentes  de  fondos.  La  primera  Seccibn  sienta  los  lineamientos  generales  que 
a nuestro  criterio  se  deben seguir  al  trazar  un  programa  de  captación  de 
fondos  en el  momento actual.  Seccibn  II  analiza  el  mercado nacional  de aho- 
t"  rros*  señalando  así  el  marco  dentro  del  cual  deberá  operar  la  actividad  fi- 
*-  nanciera  del  Banco.  En la  Sección  III  se  estudian  en mayor  detalle  las  divey 
sas  fuentes  que en este  momento podrian  ser  aprovechadas  para  la  captación 
de fondos  adicionales,  La  Secci6n  IV  contiene  una apreciación  del  impacto  . 
que podrfan  tener  los  recursos  adicionales  sobre  la  economía  y  la  estructura 
financiera  del  Sistema  Mutual,  Finalmente,  la  V Seccibn  del  informe  presenta 
un  resumen de las  conclusiones  y  recomendaciones  de este  estudio. 
1  LA POLITICA FINANCIERA  DEL B.V.P. 
El  programa  financiero  que ser&  elaborado  por  el  BNP para  contribuir 
a  solucionar  los  problemas  apremiantes  tanto  de la  ocupacibn  como de  la  esca- 
sez  de vivienda  social  debe ser  orientado  dentro  de los  lineamientos  generales 
-  de la  política  financiera  de esta  Institucibn. 
Si  bien  el  programa  responde  a  una necesidad  de  gran  urgencia,  esta 
circunstancia  no  debe resultar  en medidas  que distorsionen  las  finalidades  a 
largo  plazo  del  Banco y  más bien  debe ser  aprovechada  para  definir  y  reforzar 
la  orientación  de la  actividad  financiera  y  promociona1  de  la  Institución  en 
2  los  prbximos  añus.  '\  L 
i  Para  los  fines  de  este  informe  se  han  supuesto  los  siguientes  lineamieflt 
tos  de la  politica  que podría  seguir  el  Banco en el  futuro  próximo: 
1Q  Se buscará  dar  mayor  Énfasis  a los  programas  de vivienda  dekinados 
a  los  estratos  de la  población  menos favorecidos.  Esto  conlleva  a  una  5 ,"/  preferencia  por  los  proyectos  de vivienda  masiva  que permiten  lograr 
economías  de escala  en la  construcción.  Tales  proyectos  responden  a  la 
urgencia  con  que se busca  movilizar  a los  considerabfes  recursos  ocio- 
SOS  del  sector  de  la  construcci6n.  En el  Anexo NP 1  se  sugiere  el  pro- 
cedimiento  que podría  seguirse  para  la  selección  pronta  y  adecuada de 
esos  proyectos. Y 




2Q  Con respecto  al  desarrollo  institucional  del  BVP se  buscar5  reforzar 
la  funcibn  de banca  central  dentro  del  sistema  de financiamiento  hi- 
potecario.  Esto  implica  en primer  lugar  que la  captación  de recur- 
sos  por  el  Banco no  debe resultar  en un  desplazamiento  de fondos  que 
ahora  fluyen  a  las  instituciones  de crédito  hipotecario,  sino  en  la 
creación  de nuevos  ahorro6  para  el  Sistema  en su  totalidad.  En par- 
ticular,  cualquier  instrumento  de ahorro  que emita  el  BVP debe evi- 
tar  competir  con  106  depÓ6itOS  de ahorro  y  las  cédulas  hipotecarias 
que ahora  constituyen  la  principal  fuente  de ahorro  hipotecario  en 
el  país, 
Implica  así  mismo desarrollar  la  función  de redescuento  que ofrece 
el  BVP a las  instituciones  hipotecarias.  En este  sentido,  el  Banco 
ya  ofrece  un  "mercado  secundario  de hipotecas"  al  efectuar  pr&tamOS 
contra  la  cesión  de parte  de las  carteras  hipotecarias  a  las  Mutua- 
les.  Al  ampliarse  el  volumen  de redescuentos,  el  Banco fortalecería 
su  capacidad  por  un  lado  para  actuar  como garante  de la  solidez  de 
las  diversas  instituciones  hipotecarias  ,  y  por  otro  para  influir  so- 
bre  las  políticas  de operacibn  y  de crédito  de esas  instituciones. 
Tales  redescuento6  deben otorgarse  a  corto  plazo  para  dar  suficiente 
liquidez  a los  recursos  del  Banco para  poder  afrontar  las  necesida- 
des  imprevistas  de instituciones  hipotecarias  cuyas  carteras  necesa- 
riamente  están  relativamente  congeladas  en  créditos  a  largo  plazo, 
y  para  dar  el  Banco mayor  flexibilidad  en la  asignación  de  aus  recursos 
y  así,  mayor  capacidad  de influir  sobre  las  actividades  del  Sistema 
Hipotecario. 
3Q  Un criterio  de importancia  para  la  política  del  Banco es  la  de limi- 
tar  en  lo  posible  el  costo  del  crédito  hipotecario.  Durante  los  an- 
teriores  afios  la  fuerte  expansión  de  las  instituciones  financieras, 
y  el  aumento en  la  tasa  de inflación  han  contribuído  a  una elevación 
en el  costo  del  dinero.  La  perspectiva  de una reducción  en el  ritmo 
de inflación  en los  próximos  años  hace  factible  cierta  estabilidad 
en las  tasas  de interes  mediante  una regulación  adecuada del  mercado 
financiero. 
Igual  importancia  tendr&  la  política  comunicada por  el  Gobierno  de 
aumentar  en forma  significativa  la  masa de crédito  y  de  liquidez. 
Inclusive  se abre  la  posibilidad  de lograr  la  meta recientemente  de 
clarada  por  el  Ministro  de Hacienda  de reducir  el  costo  del  Crédit;. 
Por  otro  lado,  debe reconocerse  que cualquier  esfuerzlo  adicional  de 
captación  de fondos  necesariamente  aumentará  el  grado  de  competencia 
en el  mercado de ahorros  y  ejercerá  cierta  presión  sobre  las  tasas 
de intergs.  Sin  embargo,  es  posible  reducir  a un mínimo  esa  premiÓn 
si  los  esfuerzos  iniciales  del  Banco se  dirigen  a  aprovechar  diver- 
sos  fondos  sobre  cuya  utilización  podría  y  deberla  incidir  el  Estado, 
antes  de competir  con otras  instituciones  por  los  escasos  fondos 
"libres*  en  el  mercado de ahorros. 
Esta  politioa  no  sólo  contribuirá  a  la  finalidad  primordial  de limi- 
tar  en  lo  posible  el  encarecimiento  del  costo  de la  vivienda  de tipo 
popular,  sino  que harb  posible  que  la  fuerte  expansión  del  volumen -39 
de crédito  hipotecario  propuesta  sea  lograda  sin  agravar  seriamente 
el  efecto  del  alza  ya  producida  en el  costo  del  dinero  sobre  la  eco 
nomía de las  Mutuales  y  otras  instituciones  de crédito  para  vivien- 
da. 
Los  lineamientos  de la  política  expuestos  en  los  párrafos  anteriores, 
y  el  criterio  adicional  de la  necesidad  de mo.vilizar  un considerable 
volumen  de fondos  a muy breve  plazo,  han sido  utilizados  en este  estudio 
para  escoger  entre  las  diversas  alternativas  de captacibn  de fondos 
y  para  formular  las  propuestas  contenidas  en la  Seccián  V. 
II  EL MERCADO  DE AHORROS 
a,  Tendencia  y  Perspectivas  Generales 
El  volumen  de ahorros  canalizado  a través  del  mercado de capitales 
se ha  incrementado  aceleradamente'desde  1960.  El  ritmo  de  crecimiez 
to  fue  mayor  entre  1960  y  1966,  resultado  del  aumento sustancial  en 
el  ingreso  nacional  (6.1%  p.a.1,  así  como de factores  conexos,  como 
el  desarrollo  de una clase  media y  la  creacibn  de nuevos  instrumentos 
de ahorro,  particularmente  el  Sistema  Mutual.  En ese  periodo  los 
ahorros  del  público  crecieron  a un ritmo  significativamente  mayor 
que el  del  ingreso  nacional  en precios  corrientes,  constituyendo  una 
proporción  cada  vez  mayor  del  ingreso  total,  pese a  que los  rendi- 
mientos  reales  provenientes  de esos  ahorros  han sido  muy bajos  o ne- 
gativos  si  se  considera  el  alza  del  costo  de vida, 
De 1966  a  la  fecha  sin  embargo,  la  tendencia  ha  sido  reversa:  la 
tasa  de aumento en los  ahorros  ha sido  apenas  la  mitad  de  la  que 
ha  experimentado  el  producto  a precios  corrientes,  y  el  volumen  de 
ahorros  por  lo  tanto  ha  decaido  en relación  al  ingreso  nacional. 
Este  cambio se  debe indudablemente  tanto  a la  desconfianza  generada 
por  tratarse  de un periodo  de inestabilidad  económica y  política, 
cuanto  a la  fuerte  contracción  monetaria  que ha restado  ingresos  al 
pbblico  ahorrista, 
Estos  dltimos  factores  necesariamente  afectan  las  perspectivas  inme- 
diatas  de cualquier  intento  de captación  de ahorros.  A pesar  de las 
múltiples  medidas  de ordenamiento  económico  dictadas  durante  los  Úl- 
timos  doce meses,  y  de  la  evidente  recuperación  que han  experimenta- 
do  tanto  la  balanza  de pagos  como las  finanzas  públicas,  el  clima 
para  el  ahorro  y  la  inversión  sigue  siendo  de relativa  incertidumbre, 
Esto  se  evidencia  en el  pago  adelantado  que se  viene  efectuando  de 
la  deuda comercial  externa  del  país  (según  cifras  de la  Superinten- 
dencia  de Banca a Hayo de  19691,  en la  caída  de la  inversi6n  tanto 
en la  construcción  como en maquinarias  y  equipo,  aCn con  relaci6n  a 
su  nivel  bajo  del  año pasado,  y  en el  relativo  estancamiento  de los 
ahorros  ,  que de Enero  a Mayo de  1969  han crecido  en  sólo  1.9  %.  Las 
perspectivas  para  la  captación  de nuevos  ahorros  también  se ven  COE 
prometidas  por  la  continua  escasez  de liquidez,  y  es  probable  que 
cualquier  expansión  de la  oferta  monetaria  se hará  en forma  pausada 
para  evitar  posibles  repercusiones  sobre  los  precios  y  la  balanza 
de pagos. -4- 
Por  este  motivo  puede esperarse  que el  dinero  en manos del  público 
ahorrista  se mantenga a un  nivel  de relativa  estrechez  por  lo  menos 
hasta  fines  de este  año,  salvo  un  cambio  de importancia  en la  poli- 
tica  monetaria  del  Gobierno. 
b.  Movimiento  y  Costo  del  Ahorro 
Para  poder  evaluar  en forma  cuantitativa  y  realista  las  posibilida- 
des  que ofrece  el  mercado de  ahorros  para  la  captación  de fondos 
adicionales  se  ha preparado  el  Cuadro  No 1  en el  cual  se  aprecia  que 
el  flujo  total  de ahorros  en  1968  fue  de Sr 2,100  millones,  y  que 
desde  1963  ese movimientoha  fluctuado  entre  $L 1,100  y  Z$  3,000  millo 
nes.  Los .altos  niveles  alcanzados  en los  años  1964  y  1965  de $  2,700 
y  SJ  3,000  millones  respectivamente  ,  pueden atribuirse  en  gran  parte 
a  la  excesiva  expansión  de liquidez  que a  su vez  dió  lugar  a  una 
acelerada  tasa  de inflación.  Habiéndose  logrado  cierta  estabiliza- 
ción  en  el  ritmo  de inflacibn,  un movimiento  "normal"  de ahorros  en 
la  actual4dad  seria  aproximadamente  de $  2,000  millones. 
Del  cuadro  NQ 1  tambidn  se  desprende  que el  costo  promedio  de capta- 
ción  del  ahorro  ha  subido  de 6.22  % en  1963  a  6.52  % en  1968,  Gran 
parte  del  ahorro  se  está  colocando  en la  actualidad  en depbsitos  a 
plazo  o  en bonos  que ofrecen  10 % o mds  de inter6s  y  que ademss estan 
libres  de grav&menes.  De Enero  a Mayo de  '1969,  todos  los  ahorros  cc 
locados  a menos del  9  Sb  han  disminuido,  salvo  los  que se  hallan  en 
moneda extranjera. 
C*  Estructura  del  Mercado  de Ahorros 
Al  decidir  las  caracteristicas  del  instrumento  que se  utilizaría  pa 
ra  el  programa  de captación  aquí  contemplado,  debe tomarse  en cuen- 
ta  que existen  diversos  tipos  de ahorristas,  según  sus  motivaciones 
y  disponibilidades  de  fondos.  En particular  es  necesario  hacer  un 
distingo  b&sico  entre  el  pequeño ahorrista  que genera  gran  parte  del 
ahorro  colocado  al  3 y  6  s,  y  que busca  ante  todo  un servicio  banca- 
rio  (principalmente  el  de  la  seguridad  de su ahorro),  o  la  posibili- 
dad  de recibir  un  crédito  para  vivienda,  y  el  ahorrista  que dispone 
de fondos  de  cierta  cuantía  y  que presta  mayor  atención  al  retorno 
a su  inversión. 
Para  aumentar  significativamente  el  ahorro  del  primer  tipo  seria  ne- 
cesario  incurrir  en un  mayor  gasto,  no tanto  en  ofrecer  un retorno 
más alto,  sino  en  abrir  más agencias  y  ofrecer  mds y  mejores  sorvi- 
cias  al  ahorrista.  Se requeriría  también  un  considerable  gasto  de 
promoción;  un  programa  de esta  naturaleza,  si  bien  puede,  a  largo 
plazo,  generar  un volumen  importante  de ahorro  adicional  implica  un 
proceso  largo  y  complejo  de  diseño,  de ejecución  y  de  labor  promo- 
cional  y  educativa.  Sin  un  estudio  cuidadoso,  sobre  todo  de la  psi- 
cología  del  ahorrista  y  de  la  capacidad  administrativa  del  sistema 
de captación,  seria  fãcil  poner  en marcha un  programa  sin  posibili- 
dades  inmediatas  de 6xito,  como fue  el  del  Ahorro  Postal. r  -59 
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Para  captar  a breve  plazo  un monto  importante  de fondos  serfa  nece- 
sario,  por  lo  tanto,  recurrir  al  ahorrista  del  segundo'tipo,  o sea 
el  que coloca  fondos  de cierto  volumen  con  miras  a  tener  un retorno 
minimo  del  orden  de  10 %.  Estos  "ahorristas"  incluyen  instituciones 
con  fondos  de pensiones,  empresas  con excedentes  transitorios  de ca- 
ja  y  diversas  otras  fuentes  institucionales  de recursos* 
Sin  embargo,  debe tenerse  en cuenta  que más del  80  % de  estos  fondos 
ya  están  dirigidos  a instituciones  de ahorro  hipotecario,  lo  que de- 
jaria  sblo  unos $  500 mi$lones  de ahorrosque  se  dirigen  a  otros  u- 
sos  y  podrían  ser  captados  para  la  vivienda.  Además, si  se  conside- 
ra  la  diversidad  de oportunidades  que ya  existen  para  estos  inversi.2 
nistas,  con  tasas  de interbs  nominales  del  10 %,  en algunos  casos 
con la  ventaja  de capitalización  semestral  y  hasta  trimestral,  la  l& 
beración  total  de impuestos  y  en la  mayoría  de los  casos  con  gran  lk 
quides,  es  difioil  creer  en la  posibilidad  de generar  nuevos  ahorros 
de este  tipo  sin  ckrecer  una tasa  de inter8s  mínima  del  orden  del  72 
al  13 $,  lo  que no  estaria  de acuerdo  con la  política  de abaratamiec 
to  del  crédito  anunciada  por  el  Gobierno,  Es conveniente  citar  el 
caso  de las  cédulas  hipotecarias  que,  con  el  descuento  que sufren  en 
la  actualidad,  rinden  un interés  del  orden  del  ll  1/2  % con  exonera- 
cibn  total  de impuestos.  En el  Cuadro  NS 1 se aprecia  la  poca  deman 
da que existe  para  estos  valores,  situacióñ  que ~610 podria  ser  va- 
riada  con una mayor  tasa  de interés  real,  o  con el  otorgamiento  de 
una  garantia  de recompra,  lo  que daría  estabilidad  y  liquidez;  adem%s 
de un mayor  retorno  a  este  valor, 
Las  diversas  consideraciones  anteriores  señalan  la  dificultad  de au- 
mentar  en forma  significativa  y  pronta  el  caudal  de ahorros  que flu- 
ye  al  Sistema  de Credito  Hipotecario  recurriendo  al  mercado  libre  de 
ahorros.  Partiendo  de esa  conclusión,  se  ha analizado  en mayor  de- 
talle,  en la  Sección  siguiente  de este  Informe,  la  posibilidad  de 
captar  diversos  fondos  de  tipo  institucional  que podrian  llamarse 
l'fondos  cautivos"  porque  por  su  naturaleza  social  o  legal  deberian 
contribuir  por  lo  menos en parte  a las  inversiones  de  tipo  social 
que requiere  el  pais. 
POSIBLES  FUENTES  DE FONDOS 
I 
CompañPas  de Seguros 
a.  Monto  y  Destino  de sus  Recursos 
Las  compañías  de seguros  constituyen  una de las  principales  fuen- 
tes  de  fondos  para  inversiórns  en el  Per&  Hasta  fecha  reciente, 
las  compañías  aseguradoras  debían  invertir  sus  reservas  t6cnicas 
en bienes  inmobiliarios,  acciones  o bonos  inscritos  en  la  Bolsa 
y,  con  aprobación  de la  Superintendencia  de Banca,  en obligacio- 
nes  del  Gobierno,  La proporción  de inversiones  entre  estas  tres 
categorías  no  estb  sujeta  a  límites  legales.  Esta  norma fue  mo- 
dificada  por  'el  Decreto  Supremo NQ 297068yHC de fecha  14 de Agos- 
to  de  1968,  la  que manda invertir  sus  reservas  técnicas  o  legales 
originadas  por  los  seguros  contratados  de acuerdo  con  la  Ley  NQ -6- 
4916,  Ley  No  16228  sobre  seguro  de  vida  con  desgravamen  hipotec- 
rio,  así  como  los  seguros  que  se  contraten  con  el  sector  p6blico 
nacional  y  los  que  contraten  de  acuerdo  con  la  Ley  de  Accidentes 
de  Trabajo  y  sobre  los  coaseguros  y  reaseguros  derivados  de  estos 
seguros;  en  forma  exclusiva  en  uno  o  más  de  los  siguientes  rubros 
a  elección  de  la  empresa  aseguradora: 
-  Inmuebles  destinados  n  alquiler  para  fine"s  de  vivienda  de  ints 
r6s  social,  entendiéndose  por  Bsta  a  aquella  que  tenga  como  VS 
lor  máximo  el  establecido  por  el  Banco  de  la  Vivienda. 
-  Cédulas  Hipotecarias. 
-  Obligaciones  de  los.Bancos  Estatales 
-  Bonos  o  valores  del  Tesoro. 
-  Los  dembs  valores  que  autorice  el  Superintendente  de  Banca  y 
Seguros,  previa  opinión  favorable  del  Banco  Central  de  Reserva 
del  Perú. 
Sin  embargo,  debemos  suponer  que  el  status  de  las  compañías  asegs 
radoras  referente  al  empleo  de  sus  reservas  técnicas,  no  ha  de  V& 
riar  sustancialmente  en  tanto  no  se  reglamenten  estas  últimas  dis  .  .  posiciones,  para  cuyo  efecto  debería  tenerse  en  cuenta  las  opini.5 
nes  que  se  vierten  en  este  Informe. 
El  Cuadro  NB  2  muestra  que  las  inversiones  de  las  compañias  de  92 
guros  en  el  período  1963/1967  se  incrementaron  a  un  ritmo  anual 
promedio  de  unos  $  242  millones,  La  mayoria  de  esas  inversiones 
corresponden  a  colocaciones  de  las  reservas  técnicas  obligatorias. 
El  mayor  incremento  de  las  inversiones  en  '1968,  de  unos  $500  mi- 
llones  puede  atribuirse  a  la  revaluación  de  activos  y  de  depósitos 
en  moneda  extranjera  que  produjo  la  devaluación  del  año  anterior. 
A  fines  de  1968  las  inversiones  de  las  compañías  sumaban  $2,419 
millones.  La  mayor  parte  estaba  colocado  en  inmuebles  ($1,214  mi 
llenes),  o  en  acciones  o  bonos  de  empresas  inmobiliarias  ($188  rnz 
llenes),  que  forman  en  realidad  parte  de  las  propias  compañilas. 
Las  inversiones  en  bonos  y  acciones  de  empresas  inmobiliarias  no 
mostraron  mayor  crecimiento  hasta  1967,  para  luego  incrementar  en 
unos  S+hOO  millones  en  1968.  Este  fenbmeno  se  debe  sin  duda  a  que 
las  compañías  no  creen  que  el  rendimiento  actual  de  los  valore 
disponibles  en  el  mercado  compense  adecuadamente  la  pérdida  cau- 
da  por  la  inflacibn;  ya  que  en  1968,  se  colocaron  fondos  en  accio 
nes  o  bonos  denominados  en  moneda  extranjera  para  respaldar  la 
conversibn  de  seguros  denominados  en  soles  a'seguros  en  moneda  ez 
tranjera  por  parte  de  numerosos  asegurados. 
Si  bien  las  inversiones  inmobiliarias  no  generan  a  corto  plazo  un 
rendimiento  monetario  elevado  -  entre  5  y  10  %  anual  despues  del 
pago  del  impuest0.a  las  utilidades  -  tiene  la  ventaja  del  manten& 
miento  de  su  valor  en  un  período  de  inflacibn. -7- 
Aunque la  mayor  parte  de  las  reservas  técnicas  estan  colocadas 
en  inversiones  de  poca  liquidez  y  de  alto  rendimiento  en  tgrminos 
reales,  las  compañias  mantjenen  entre  12  y  15  %  de  esas  reservas 
en  caja  0  en  cuentas  corrientes.  Estos  fondos  proveen  suficiente  '. 
liquidez  a  las  compañias  para  afrontar  posibles  siniestros  de  mag 
nitud. 
Una  bltima  observación  con  respecto  al  destino  de  los  recuxsos 
captados  por  estas  compañias  es  referente  a  la  proporción  inverti 
da  en  valores  de  claro  inter6s  social.  Aparte  de  los  pr&stamos 
para  vivienda  a  sus  propios  empleados,  adelantados  con  cargo  a  sus 
reservas  para  indemnizaciones,  las  compañias  han  comprado  Bonos 
del  Tesoro  y  Cédulas  Hipotecarias.  El  monto  invertido  en  estos 
valores  sin  embargo,  alcanzaba  sólo  $50  millones  en  1968  (2.1  96 
del  total  de  inversiones),  y  se  ha  mantenido  casi  est&tica  desde 
1963,  salvo  un  incremento  de  $17  millones  en  el  año  1966  a  pesar 
delcrecimiento  continuo  de  los  recursos  totales  de  estas  compa- 
ñías. 
b.  Posible  aporte  al  BVP 
Dado  el  alto  rendimiento  -  términos  reales  -  que  ahora  obtienen 
las  compañías  de  sus  inversiones  inmobiliarias,  queda  claro  que 
no  sería  posible  interesarles  en  la  compra  de  bonos  con  una  tasa 
de  interés  no  mayor  del  10  %. 
Por  otro  lado  la  compra  forzosa  de  tales  valores  afectaria  en  a& 
gún  grado  la  economía  de  las  compañías  de  seguros.  Sin'embargo, 
la  diferencia  en  retorno  si  bien  es  desfavorable,  no  es  grande  si 
se  toma  en  cuenta  la  liberación  total  de  impuestos  que  podrían 
ofrecer  valores  del  BVP:  una  tasa  de  interés  nominal  de  10  %  libe 
rado  del  impuesto  a  la  renta  es  equivalente  a  un  retorno  sin  exeg 
cibn  de  impuestos,  de  casi  18  %. 
Para  efectos  de  calcular  el  impacto  de  una  compra  forzosa  de  bonos 
del  BVP,  por  un  monto  de  Sj50  millones,  podemos  suponer  que  en  té; 
minos  reales  (0  sea  tomando  en  cuenta  la  desvalorizacibnds  la  mo- 
neda  por  un  lado,  y  el  pago  de  impuestos  sobre  la  renta  de  alqui- 
leres  y  dividendos  por  otro),  la  diferencia  entre  la  tasa  de  inte 
rés  de  esos  bonos  y  el  retorno  promedio  de  la  cartera  de  las  com- 
pañias  de  seguro  es  de  IO%,  Esto  implicarin  un  alto  retorno  a 
las  inversiones  inmobiliarias  actuales  de  esas  compañías.  &  todo 
caso,  el  ingreso  que  percibirían  de  este  modo  sería  0.2  %  inferior 
al  que  percibirian  en  las  condiciones  actuales.  Dado  que  $50  mi- 
llones  representa  un  2  %  de  la  cartera  actual  de  las  compañfas, 
el  menor  ingreso  seria  de  sólo  10  %  de  2  %  o  sea  1/5%  de  1  %.  En  i 
tkminos  absolutos  equivale  a  un  menor  ingreso  de  unos  S6  2.5  millo 
nes. 
Consideramos  que  ese  resultado  no  significa  un  perjuicio  mayor  a 
las  compañías  y  que  por  lo  tanto  una  inversión  forzosa  en  bonos 
del  BVP  de  esa  magnitud  ($  50  millones  al  año)  estarfa  justifica 
da  dada  la  contribución  social  que  representa,  aunque despuh  de -8- 
algunos  años  debería  reexaminarse  el  estado  financiero  de  las  cos 
pañías  para  evitar  que  la  acumulacibn  de  estos  valores  diera  lu- 
gar  a  una  merma  considerable  en  sus  ingresos. 
Hay  otra  circunstancia  que  puede  tomarse  en  cuenta  para  evaluar 
la  posible  participackón  de  las  compañías  de  seguro.  Existen  Pr&) 
yectos  presentados  al  Gobierno  mediante  los  cuales  se  pretende  que 
los  seguros  de  vida  de  la  Ley  NQ 4916  y  los  seguros  de  accidentes 
de  trabajo,  sean  hechos  directamente  por  las  Cajas  de  Seguro  Social 
del  Empleado  y  de  Obreros.  Este  tipo  de  seguros,  en  especial  el 
primero,  resulta  un  negocio  muy  atractivo  y  base  fundamental  para 
el  mantenimiento  de  sus  gastos  generales,  por  lo  cual  las  compa- 
ñias  estarían  dispuestas  a  prestar  alguna  clase  de  ayuda  que  sea 
de  interés  social  como  compensación  para  que  no  les  sean  retira-. 
dos  este  tipo  de  seguros. 
Una  compensación  de  esta  naturaleza  hace  posible  considerar  un  ma 
yor  .aporte  ,  por  lo  menos  en  un  primer  año.  Podria  obtenerse  por 
ejemplo  que  las  compañías  de  seguros  inviertan  un  porcentaje  de 
las  primas  cobradas  tanto  en  el  rubro  de  accidentes  de  trabajo, 
como en  el  rubro  de  vida  -  Ley  4916,  en'bonos  de  vivienda.  Al  reE 
pecto,  se  puede  mencionar  que  durante  el  año  1967  las  compañias 
de  seguros  cobraron  por  accidentes  de  trabajo  g  224  millones.  Si 
se  considera  el  desarrollo  de  este  tipo  de  seguros  en  los  Últimos 
años,  se  puede  estimar  que  la  cifra  cobrada  en  el  año1968  ha  sido 
de  $250  millones  y  el  año  1969  no  será  menor  de  $270  millones.  So- 
bre  esta  base  se  podria  exigir  a  las  compañías  una inversibn  de  un 
15%  de  tal  primaje  en  bonos  de  vivienda,  10  que  producirla  una  paz 
ticipación  de  $40,5  millones  anuales. 
En  lo  que  se  refiere  a  seguros  de  vida  de  la  Ley  NQ 4916,  no  se 
ha  podido  obtener  datos  exactos,  pero  observando  las  cifras  del 
año  1967  se  encuentra  que  aproximadamente  el  50  % de  las  pólizas 
de  vida  que  efectúan  las  compañías  son  por  la  Ley  NQ 4916.  Si  se 
tiene  igualmente  en  cuenta  que  por  la  competencia  de  los  "  mutual 
funds"  el  crecimiento  de  otro  tipo  de  póliza  se  ha  ido  reduciendo, 
se  puede  afirmar  que  el  50  %  del  primaje  del  ramo  de  vida  corres- 
ponde  a  la  Ley  NQ 4976.  Sobre  esta  base  se  obtiene  que  el  total 
de  primas  cobradas  en  el  ramo  de  vida  en  el  año  1967  fue  de  $  332 
millones,  correspondiendo  $  166  millones  a  la  Ley  NQ 4916.  Si  se 
toma  la  evolución  que  han  tenido  en  los  últimos.  años  este  tipo  de 
primas,  se  puede  presumir  que  en  el  año  1968  se  han  cobrado  por 
lo  menos  sl  360  millones  y  que  en  el  año  1969  el  monto  no  serã  me- 
nor  de  $  390  millones.  Siguiendo  la  tónica  adoptada  para  los  se- 
guros  de  accidentes  de  trabajo,  se  podría  tambi&n  exigir  a  las 
compañlas  que  inviertan  el  15  %-del  primaje  cobrado  en.bonos  de 
vivienda,  lo  cual  produciría  una  participación  de  sl  58'500,000 
cada  año. 
En  conclusión,  sumadas  ambas  posibilidades,  se  puede  afirmar  que 
existe  la  posibilidad  de  una  participación  por  parte  de  las  com- 
pañías  de  seguros  de  $  99  millones  anuales. -9-  < 
2Q  Disposiciones  del  Banco  Central  de  Reserva:  Crédito  Selectivo  y  Encaje 
Adicional 
a,  Credito  Selectivo 
El  23  de  Abril  del  presente  el  Ministro  de  Hacienda  anunció 
que  se  había  puesto  en  ejecucibn  un  programa  de  crsdito  desti- 
nado  a  lograr  '!una  expansión  selectiva  no  inflacionaria  de 
crédito".  Mediante  la  Circular  NQ 71  de  la  misma  fecha  el 
Banco  Central  de  Reserva  diSpU60  que  todo  incremento  sobre  el 
monto  al  IQ  de  Mayo  de  1969,  de  las  colocaciones  en  moneda 
nacional  de  los  bancos  comerciales  sean  destinado6  de  acuerdo 
a  ciertas  prioridades  y  coeficientes.  Dentro  de  los  criterio6 
del  programa  de  crddito  selectivo,  all5  señalados,  se  asigna 
"no  menos  del  3%  a  la  construcción  de  vivienda6  populares". 
El  aumento  total  probable  de  las  colocaciones  en  moneda  nacio- 
nal  de  la  banca  comercial  durante  los  próximos  doce  meses  se- 
r&  del  orden  de  12  a  13  %,  o  sea  de  unos  g  2,200  millones.,  y 
3  %  de  esta  cifra  es  aproximadamente  $  70  millones. 
Recomendamos  que  la  disposición  referida  del  Banco  Central  de 
Reserva  sea  reglamentada  por  esa  Institución,  en  el  sentido  de 
que,  como  minimo  el  3  %  asignado  a  "la  construcción  de  vivien- 
das  popularess'  sea  utilizado  para  la  compra  de  bonos  del  BVP, 
con  una  tasa  de  interds  de  10  %  y  exento6  del  pago  de  impuesto. 
De  esta  forma  se  canalizarían  esos  fondo6  hacia  los  programas 
de  vivienda  masiva  de  interés  social,  calificados  por  el  Mini.2 
terio  de  Vivienda  y  el  BVP,  evitando  su  utilización  en  forma 
más  dispersa  y  meno6  económica  en  diverso6  proyecto6  de  menor 
índole,  y  facilitando  la  tarea  de  supervisión  que  le  corres- 
ponderia  a  la  Superintendencia  de  Banca  para  asegurar  el  des-t& 
no  real  de  esos  créditos. 
b.  Encaje  Adicional 
Seh  las  di6pOSiCiOneS  vigentes,  los  fondo6  de  encaje  adicio- 
nal  de  los  banco6  comerciales  acumulado6  entre  el  31  de  Mayo 
de  1965  y  el  23  de  Abril  del  presente,  que  se  estiman  en  unos 
'$  600  a  700  millones,  pueden  ser  depositado6  en  los  banco6  de 
fomento  estatalear  a  una  tasa  de  interés  de  3  %,  siendo  compren 
didos  en  esta  categoria  el  Banco  de  Fomento  Agropecuario,  el 
Banco  Industrial  y  el  Banco  Minero,  pero  no  el  Banco  de  la  Vi- 
vienda. 
Desde  1965  estos  fondo6  han  constituído  una  fuente  importante 
de  recursos  para  las  operaciones  de  los  mencionado6  banco6  de 
fomento  ,  pero  no  existe  motivo  de  peso  para  la  exclusión  del 
BVP  de  esa  disponibilidad  de  fondos. 
Igual  discriminacibn  existe  en  la  politica  que  ha  venido  si- 
guiendo  el  Banco  de  la  Nación,  cuyo  encaje  ha  venido  siendo -  10  - 
(I 
colocado  mayormente  en  los  demás  bancos  de  fomento. 
4 
Recomendamos ,  por  lo  tanto  ,  que  se  modifique  el  régimen  exis- 
tente  con  respecto  a  esa  parte  del  encaje  adicional,  que  en 
la  actualidad  est&  depositado  en  los  bancos  de  fomento  para 
incluir  al  BVP.  Como medida  adicional,  o  alternativa,  reco- 
mendamos  también  que  el  Banco  de  la  Nacibn  modifique  su  politA 
ca  de  c.olocacibn  de  fondos  de  encaje  en  forma  similar,  para 
incluir  al  BVP. 
El  total  de  fondos  de  encaje,  de  la  banca  comercial  y  del  Ban- 
co  de  la  Nación  depositados  en  los  bancos  de  fomento,  ascendía 
a  Marzo  de  1969,  a  unos  sl  2,300  millones.  En  los  meses  de  A- 
bril  y  Mayo  esa  suma  se  ha  incrementado  debido  mayormente  al 
fuerte  superavit  fiscal  de  esos  meses.  El  traslado  de  una  pro 
porción  reducida  de  esos  fondos,  de  unos  Z$ 300  millones  por 
ejemplo,  efectuado  en  forma  gradual  durante  un  periodo  de  seis 
meses,  no  afectaría  la  capacidad  de  préstamo  de  los  demás  ban- 
cos  de  fomento,  Esto  se  debe  a  que  esos  bancos  tienen  fuertes 
exoedentes  de  encaje  y  han  reducido  adem&s  sus  lineas  de  cr& 
dito  con  el  Banco  Central  de  Reserva.  De  esa  forma  se  han  es- 
terilizado  fondos  no  inflacionarios  que,  de  aceptarse  las  rec2 
mendaciones  anteriores,  podrían  contribuir  a  dar  una  solucibn 
pronta  a  la  desocupación  en  el  sector  de  la  construcción  y  de 
la  economía  en  general, 
‘3Q  Redescuentos  del  Banco  Central  de  Reserva 
Otra  medida  relacionada  al  Banco  Central  de  Reserva  cuya  aceptación 
requiere  sólo  del  entendimiento  de  los  Directivos  de  esa  Institu- 
ci&  y  del  BVP,  consiste  en  la  apertura  de  una  línea  de  crédito  que 
permitiria  al  BVP,  en  primer  lugar  obtener  un  monto  moderado  de  crg 
dito  a  través  del  redescuento  de  parte  de  su  cartera  hipotecaria, 
y  en  segundo  lugar  contar  con  un  recurso  permanente  para  afrontar 
necesidades  imprevistas  y  garantizar  así  la  solidez  financiera  de 
la  Institución.  Lo  bltimo  reforearia  la  capacidad  del  BVP  para  ac- 
tuar  a  su  vez  de  recurso  para  las  necesidades  imprevistas  de  las 
instituciones  hipotecarias  y  de  servir  de  ese  modo  de  garante  de 
la  solidez  financiera  del  sistema  de  crédito  hipotecario. 
Si  bien  el  programa  crediticio  del  Banco  Central  de  Reserva  para 
el  año  en  curso  ya  ha  sido  trazado,  es  probable  que  una  expansión 
moderada  adicional  consistente  en  S!  100  millones  de  redescuentos 
al  BVP,  otorgados  a  través  de  los  pr6ximos  doce  meses,  podria  ser 
economía  sin  efectos  inflacionarios.  En  este  sentido  cabe  anotar 
que  a  pesar  de  las  medidas  de  expansión  monetaria  tomadas  en  Marzo 
y  Abril  del  presente,  sigue  existiendo  una  marcada  y  evidente  fal- 
ta  de  liquidez,  sobre  todo  entre  el  público  consumidor. 
También  debe  tenerse  en  cuenta  que,  de  aprobarse  una  expansión  mo- 
derada  de  liquidez,  el  impacto  inicial  sobre  la  balanza  de  pagos 
se  minimizaría  si  esa  expansión  se  efectúa  a  través  del  cr6dito 
para  la  construcción  de  viviendas  donde  no  sería  utilizado  para  la 
importación  de  equipo  ni  para  la  reposición  o  acumulación  de  mate- -  ll  " 
rias  primas.  Además los  programas  masivos  de viviendas  a  los  que 
se  dirigian  esos  fondos  serfan  diseñados  para  reducir  a un minimo 
el  contenido  de materiales  importados. 
4Q  Reservas  de Indemnización 
a.  En diversas  oportunidades  durante  los  Gltimos  años  se ha  consi 
derado  la  posibilidad  de aprovechar  para  la  financiación  de vg 
vienda  las  reservas  que estbn  obligadas  a.mantener  las  empresas 
para  la  indemnización  de su personal.  Ultimamente,  por  Resolu- 
ción  Suprema NE 25053/69  VI-DU  se ha creado  una comisión  encar- 
gada de estudiar  tal  posibilidad.  Es  evidente  que tales  reser- 
vas  constituyen  una fuente  apropiada  y  significativa  para  el 
financiamiento  de vivienda  social. 
Es apropiada  por  dos  razones:  las  reservas  son fondos  que corres 
ponden al  sector  trabajador  y  deberiah  aprovecharse  para  el  fi- 
nanciamiento  de las  necesidades  de ese sector;  y  son  fondos  CU- 
yo  uso  se requerir-d  sólo  a largo  plazo  y,  por  lo  tanto,  podr6n 
aplicarse  a  inversiones  de largo  plazo,  tales  como los  préstamos 
hipotecarios, 
Por  otro  lado,  cualquier  aprovechamiento  de lee  reservas  de in- 
demnización  debe hacerse  en forma  moderada para  no  perturbar 
las  asignaciones  y  los  flujos  de  financiación  existentes  en el 
sector  empresarial,  sobre  todo  en un momento como el  actual  en 
el  cual  existe  una seria  escasez  de fondos  y  de cr6dito  banca- 
rio  para  la  financiación  de la  actividad  del  mismo sector  emprz 
sarial. 
A las  critioas  que suscitó  la  dación  de  la  Resolución  Suprema 
NQ 25-063/69  VI-DU  el  Plinistro  de Vivienda  respondió  el  27 de 
Mayo del  presente  que no era  idea  del  Gobierno  "tocar  o recor- 
tar  en alguna  forma  los  derechos  adquiridos  por  los  empleados 
y  obreros  en el  campo de  sus  respectivas  indemnizaciones  por 
años  de servicios". 
Por  este  motivo  la  propuesta  que es  delineada  en el  anexo NQ2 
consiste  en una forma  de permitir  al  obrero  o empleado utilizar, 
para  la  compra o construcción  de su  propia  vivienda,  la  reser- 
.  va  legal  constituida  para  sus  derechos  adquiridos  en materia 
de indemnizaciones  por  tiempo  de servicios.  La  fbrmula  es  en 
realidad  sblo  una extensión  de facilidades  existentes  (las  di.2 
posiciones  legales  vigentes  se  adjuntan  en el  anexo NQ 3.)  Per 
mitiria  al  empleado exigir  un adelanto,  con  cargo  a  su  indemnz 
zación  y  libre  de intereses  ,  para  ser  aplicado  hacia  la  compra 
de su  propia  casa*  : 
b.  Probable  Monto de las  Reservas  de Indemnización 
Para  efecto  de medir  la  posible  contribución  de un uso  parcial 
de esas  reservas  se ha  preparado  el  siguiente  cuadro  en base 
a una muestra  de 2,700  empresas  entre  las  de mayor  movimiento . 
-  12  - 
en el  pais, 
RESERVAS  LEYES  SOCIALES  (a  Diciembre  31,  1967) 
(millones  de soles) 
NB Empresas  Reservas 
Comercio  1,184  2,075 
Manufacturas  823  2,442 
Agropecuario  233  822 
Construcción  103  120 
MinerPa  90  1,682 
Servicios  267  7,237 
TOTAL  2,700  -m-m  8,21L  ---v-w  ---e-w- 
c- 
El  total  de reservas  segiín  esa muestraes  de ~(8,318  millones.  En ba- 
se al  movimiento  econbmico  de  esas  empresas  se  calcula  que la  mueg 
tra  representa  no más de un  70  % del  total  de empresas  que en la 
prbctica  mantienen  reservas  de  indemnizacihn,  por  lo  que el  total 
de estas  reservas  en el  pais  se&  del  orden  de $  12,000  millones. 
Por  otro  lado,  la  cifra  de reservas  por  leyes  sociales  incluye  en 
una  proporción  no mayor  al  20 s&;  (en  base  a las  cifras  de la  muestra) 
reservas  por  pagos  de  jubilación,  de seguro  social  y  de otras  obli- 
gaciones  que no estan  comprendidas  dentro  del  concepto  de las  indeg 
nixaciones.  Para  los  efectos  de este  estudio,  por  lo  tanto,  se  ha 
ajustado  el  total  del  saldo  de  las  reservas  por  indemnizaciones  al 
31  de Diciembre  de  1967  a  la  cifra  de sl  10,000  millones. 
En base a  una muestra  más reducida  pero  que se  considera  representa 
tiva,  se  estima  que la  tasa  de  crecimiento  de  las  reservas  entre 
1966  y  1967  fue  de  19.8,  tasa  muy similar  a  la  del  aumento de las 
remuneraciones  en ese  año. 
NUMERO  DE EMPRESAS  RESERVAS  DE LEYES  SOCIALES 
1966  222 
187  2,200  2,636 
VARIACION 
%  l9.8 -  13  - 
Puede considerarse  por  lo  tanto  que,  durante  1968  las  remuners 
ciones  y  en consecuencia  las  reservas,  aumentaron  en aproxima- 
damente  10 % (se&  datos  del  Servicio  del  Empleo y  Recursos 
Humanos),  alcanzando  kstas  últimas  el  nivel  de g  11,000  millo- 
nes  a  fines  de  1968. 
c.  Fbrmula  Propuesta 
Debemos confesar  que prácticamente  no hay  base  estadistica  en 
la  actualidad  para  estimar  el  monto  de fondos  provenientes  de 
esta  fuente  que  fluir9an  al  Sistema  Mutual  como resultado  de 
la  medida sugerida.  Si  bien  se  ha podido  efectuar  un c&lculo 
del  probable  monto  actual  de  las  reservas  de indemnización  a- 
nual,  no  se  tiene  conocimiento  de la  proporción  de esas  reser- 
vas  que corresponden  a  empleados  con  más de 7  años  de servicios, 
ni  de la  parte  de esa  cifra  que ya  ha sido  adelantada  por  las 
empresas.  Es  por  ese motivo  que la  fórmula  aqui  propuesta, 
con  las  limitaciones  de los  7  años  de servicios  y  del  30 % del 
total  de las  reservas,  es  relativamente  conservadora  en su  prg 
bable  incidencia.  En todo  caso,cabria  efectuar  un  estudio  de 
esa  incidencia  antes  de poner  en efecto  cualquier  medida  en  eE 
te  campo. 
5Q  Seguros  Sociales 
Tanto  el  Seguro  Obrero  como el  Seguro  del  Empleado representan  en 
conjunto  una  fuente  de fondos  para  inversiones  del  orden  de $  300 
a sl 600 millones.  En los  bltimos  años,  ambas instituciones  han 12 
grado  fuertes  ahorros  de operaciones.  En 1966  el  Seguro  Obrero, 
se&  datos  preliminares,  logrb  un superávit  de operaciones  (1) 
del  orden  de $  350  millones,  mientras  que en  el  mismo año el  Seguro 
del  Empleado obtuvo  un  super&vit  en sus  operaciones  de aproximada- 
mente $4  300 millones.  Los  seguros  han  tenido  como política  de in- 
versión  la  de colocar  una fuerte  proporci6n  de sus  ahorros  en depó- 
sitos  bancarios  a  plazo,  Sus inversiones  en otras  actividades  se 
han orientado  principalmente  hacia  prdstamos  de  vivienda  para  par- 
ticipantes  en los  mismos Seguros,  y  también  hacia  inversiones  inmg 
biliarias.  Las  inversiones  en valores  y  préstamos  de otro  tipo 
han sido  pequeñas,  salvo  el  préstamo  del  Seguro  del  Empleado para 
la  construccibn  de  la  autopista  Lima-Pucusana. 
La  inversi6n  de los  fondos  del  Seguro  Social  est&  sujeta  a  disposi- 
ciones  legales.  Las  reservas  del  Seguro  Obrero  deben estar  coloca- 
das  en concordancia  con  las  siguientes  proporciones: 
10% en  inmuebles  de alquiler;  25% en préstamos  hipotecarios  o 
comerciales. 
(1)  El  superávit  de operaciones  es  un  concepto  de flujo  de  fondos 
y  equivale  a  los  ingresos  corrientes  (cuotas,  etc.)  menos 10s 
gastos  del  Seguro  en jubilaciones,  tratamiento,  etc. -  14  - 
35  % en "fines  sociales"  -  generalmente  depósitos  a  plazo: 
15  % en la  proporción  de viviendas  para  alquiler; 
5  % en valores  del  Estado;  y 
10  % en efectivo  o  en depdsitos  corrientes 
En cuanto  al  Seguro  del  Empleado,  las  proporciones  son las  si- 
guientes: 
15  % en viviendas  para  alquiler 
30  % en préstamos  hipotecarios  o  comerciales; 
30  % en valores  y  depósitos  a plazo; 
15% en viviendas  para  participantes;  y 
10  % en efectivo  y  depósitos  corrientes. 
Por  Ley,  las  reservas  del  Seguro  del  Empleado no  pueden ser  cg 
locadas  en valores  gubernamentales  a  menos de que éstos  estén 
respaldados  por  un fondo  de amortización  o por  una renta  espe- 
cialmente  asignada. 
En la  práctica,  el  Seguro  Social,  tanto  Obrero  como del  Emplea 
do,  ha colocado  la  mayor  parte  del.incremento  de sus  ahorros 
cada año  en bancos,  mås que en inversiones  inmobiliarias  o  de 
otro  tipo  no  bancario.,  Como se  aprecia  del  Cuadro  nQ 3,  los 
depbsitos  bancarios  de ambos Seguros  se  han  incrementado  en un 
nivel  de  aproximadamente  $  600  millones  en  1964  a  mds de $l,'lOO 
millones  en  1967.  La mayor  parte  de estos  fondos  se  encuentran 
depositados  en  el  Banco de  la  Nacibn. 
Para  que los  Seguros  Sociales  puedan adquirir  valores  hipote- 
carios  deber&¡  acudir  a  dos  posibles  fuentes  de fondos: 
a>  Sus depósitos  bancarios  en el  Banco de la  Nacibn;  Y/O 
b)  Los  ahorros  adicionales  que generen  anualmente 
La  magnitud  de los  depbsitos  bancarios  de los  Seguros  en el  Ba2 
co  de la  Nacibn  permite  teóricamente  una  colocaciãn  muy grande. 
Dado el  fuerte  grado  de liquidez  que goea en la  actualidad  este 
Banco (fondos  disponibles  del  orden  de $13,000 millones),  seria 
factible  un retiro  de depósitos  de la  citada  institucibn  del  0; 
den de $  100 a.$  200 millones  en un período  de aproximadamente 
un año. -  15  - 
Con respecto  a sus  ahorros  anuales,  &tos  han  sido  afectados  por 
elt  fuerte  incremento  en los  pagos  por  pensiones.  Como  se  despren 
de del  Cuadro  No 4 las  pensiones  pagadas  por  el  Fondo de Jubilación 
Obrera  han subido  en 436% en ~610 5 años,  de g  83 a g  445 millones, 
mientras  que el  ingreso  por  cuotas  subió  sólo  100%. 
Durante  los  bltimos  dos  años  tambien  se  ha  dejado  sentir  el  efecto 
de la  recesión,  al  disminuir  el  ritmo  de  crecimiento  de las  cuotas. 
Por  otro  lado,  la  acumulacibn  de inversiones  pasadas  ha aumentado 
significativamente  el  ingreso  por  intereses  y  arrendamientos.  Adg 
más,  la  disponibilidad  anual  de  fondos  para  nuevas  inversiones  se 
ve  incrementada  por  la  recuperación  de inversiones  anteriores. 
Tomando en cuenta  estas  diversas  tendencias  puede estimarse  que en 
la  actualidad  los  Seguros  siguen  generando  un monto de no menos de 
$  500 millones  anualmente  para  efectuar  nuevas  inversiones. 
Estas  disponibilidades,  tanto  de fondos  bancarios  por  invertir,  cz 
mo del  ahorro  adicional  anual,  esta  comprometida  en parte  por  los 
programas  de inversión  ya trazadas  por  las  diversas  instituciones 
que integran  el  Sistema.  Asi  el  programa  de inversibn  del  Fondo de 
Jubilacibn  incluye  unos  $  238  millones  que deberán  gastarse  durante 
los  p&ximos  20 meses en obras  ya  iniciadas,  y  otros  g  178  millones 
en obras  aprobadas  pero  atín  no  iniciadas.  Sin  embargo,  puede.afir- 
marse  que estos  programas  no  llegarán'a  utilizar  el  total  de  fondos 
ya  disponibles  para  invertir  (y  colocados  temporalmente  en prke- 
tamos  a  corto  plazo  o  en depósitos  bancarios),  mãs los  que ser&  ge 
nerados  cada  año. 
En base  al  estudio  anterior  ,  puede sugerirse  que se  dicten  las  dLs- 
posiciones  legales  necesarias  para  que  tanto  el  Fondo de Jubilación 
Obrera  como la  Caja  de Pensiones  del  Empleado participen  con una 
parte  de los  fondos  en los  programas  masivos  de vivienda  cuya  finan 
ciaci6n  ser&  promovida  y  regulada  por  el  BVP.  Dada la  menor  impor- 
tancia  relativa  de los  fondos  de salud,  tanto  obrera  como del  emple- 
ado,  en cuanto  a  disponibilidad  de fondos  para  inversibn,  estas  di& 
posiciones  pueden limitarse  a  los  fondos  de pensibn. 
Existiendo  ya  las  disposiciones  anteriormente  señaladas  con  respec- 
to  al  destino  de las  inversiones  de los  Fondos  de Pensiones,  las 
nuevas  disposiciones  deben representar  modificaciones  o reglamenta- 
ciones  de  esas  normas.  Así  en el  caso  del  Fando de Jubilación  Obre 
ra,  podria  requerirse  que a partir  de la  fecha  la  mitad  del  35%  de 
las  inversiones  que  debe destinarse  a  "fines  Socialeslt,  constituva 
un  aporte  a  los  programas  de vivienda  mencionados.  Estos  fondos 
podrian  ser  depositados  o  colocados  en el  BVP a  la  tasa  de interés 
de  6% que es  la  rentabilidad  neta  considerada  Para  esas  inversiones. 
Asimismo,  el  Seguro  del  Empleado debe destinar  el  15% de sus  inver- 
siones  a  "vivienda  para  participantes",  Estos  fondos  podrian  anli- 
carse  totalmente  a  ese  fin  a  través  de los  programas  de vivienda 
del  BVP.  Para  permitir  que los  aportes  de  estas  instituciones  si- 
gan  beneficiando  .a  sus  propios  participantes  (asegurados),  el  apor- 
te  deberfa  generar  un derecho  para  que una  parte  proporcional  de 
las  viviendas  a construir  sea  reservada  para  sus  asociados. -  16  - 
Dada la  alta  liquidez  de  estas  instituciones,  una parte  significa 
tiva  de los  aportes  señalados  podrían  efectuarse  8 breve  plazo. 
Se estima  que las  disposiciones  sugeridas  podrían  generar  de $200 
a  $300 millones  en los  práximos  doce meses,  al  aprovecharse  fon- 
dos  disponibles  pero  aCn no invertidos,  y  unos  $100 millones  en 
cada año futuro. 
6~  Encaje  del  Sistema  Mutual 
a.  Régimen actual 
El  régimen  de encaje  del  Sistema  Mutual  está  regido  en la  ac- 
tualidad  por  la  Ley  NQ 12813  cuyos,artículos  5Q y  6~  disponen 
que las  Mutuales  deberán  mantener  un encaje  minimo'igual  al 
15% del  monto  de sus  depósitos  de ahorro  y  de plazo.  Ese en- 
caje  debe estar  constituido  por  fondos  en  caja  o en  depósitos 
a  la  vista  en una proporción  no menor  al  5% de sus  depbsitos 
y  el  10%  adicional  por  créditos  o  valores  de primera  clase 
con  plazo  no mayor  de un afila. 
Esta  disposicibn  tiene  por  fin  establecer  un nivel  de liqui- 
dez  minimo  para  afrontar  un retiro  imprevisto  o repentino  de 
depósitos.  Debe recordarse  que por  un  lado,  gran  parte  de 
los  depósitos  son  retirables  a  la  vista,  y  que por  otro  lado, 
la  cartera  de las  mutuales  es  a muy largo  plazo. 
En la  práctica  las  Mutuales  típicamente  han mantenido  un  en- 
caje  en una proporción  mucho mayor  al  minimo  legal.  El  Cua- 
dro  NQ 5  muestra  la  evolución  del  encaje  real  del  Sistema 
Mutual  desde  1963.  El  grado  sorprendentemente  alto  de  litpi- 
dez  que'ha  caracterizado  al  Sistema  puede explicarse  po'r  tres 
factores:  En primer  lugar,  la  tasa  de crecimiento  anual  de 
los  depósitos  ha  sido  excepcionalmente  alta,  indudablemente, 
sobre  todo  hasta  fines  del  año  1966. 
Un segundo  factor,  que probablemente  ha venido  a tener  mayor 
influencia  en los  Gltimos  años,  es  que la  rentabilidad  de los 
fondos  de encaje  puede llegar  a  ser  relativamente  atractiva, 
reduciendo  asi  la  motivacibn  para  una colocación  rápida  de 
nuevos  recursos,  y  quiza  aumentando el  grado  de selectividad, 
y  por  lo  tanto  seguridad,  en la  concesión  de créditos  hipote- 
carios.  Finalmente,  la  preferencia  natural  por  buscar  proyec 
tos  conjuntos  0  masivos  lleva  en algunos  casos  a  la  acumula- 
ción  de  fondos  durante  el  periodo  de  selección  y  gestSón  de 
esos  proyectos. 
b.  Nuevo R6gimen Propuesto 
A pesar  de las  explicaciones  naturales  que pueden darse  al  a& 
ta  nivel  de liquidez  del  Sistema  Mutual,  debe admitirse  que 
esa  l'iquidez  viene  a constituir  un  desaprovechamiento  de los 
recursos  captados  para  el  financiamiento  de  vivietia. -  17  - 
Al  31  de Mayo áltimo  por  ejemplo,  el  encaje  del;  Sistemasn  co2 
junto  fue  de $  697 millones,  lo  que representaba  27.2%  de 
sus  depbsitos,  De haberse  mantenido  en promedio  ~610 el  me 
nimo  legal  de  15%,  las  Mutuales  podrían  haber  otorgado  $1312 
millones  en créditos  adicionales  para  vivienda,  cifra  que 
viene  a  constituir  el  exceso  de encaje  a  esa  fecha. 
Más afin,  si  el  encaje  de  cada Mutual  estuviera  depositado 
en un solo  rrpo0181, y  no  en diversos  bancos  y  valores,  el  m& 
nimo  necesario  para  garantizar  la  seguridad  del  Sistema  se- 
ria  menor  al  15%  legal.  El  riesgo  de una"corrida"  o  retiro 
significante  de depbsitos  es  siempre  mayor  para  una sola  Mu 
tual  que para  el  Sistema  total.  Además, el  mismo hecho  de 
estar  depositados  esos  encajes  en un solo  "banco  central" 
que necesariamente  debería  ser  el  BVP y  que a  su vez  estaría 
respaldado  por  la  facilidad  de redescuento  en  el  Banco Cen- 
tral  de Reserva,  reduciría  el  riesgo  de un  retiro  causado 
por  la  desconfianza  en la  Mutual  o  Caja  de Ahorros  particu- 
lar. 
Las  finalidades  del  Sistema  Mutual  y  del  BVP tanto  de aume2 
tar  los  recursos  disponibles  para  el  financiamiento  de vi- 
viendas  como de asegurar  los  ahorros  de sus  asociados,  esta 
rían  servidos  por  una transferencia  de  los  encajes  de las 
Mutuales  al  BVP. 
c.  Efectos  de la  transferencia  del  encaje  al  BVP 
Se ha señalado  arriba  que la  medida  propuesta  tendrfa  el  do 
ble  efecto  de dar  mayor  seguridad  al  Sistema  en su  conjunto 
y  de aumentar  la  disponibilidad  de  fondos  que podrían  apro- 
vecharse  para  préstamos  hipotecarios.  Lo  bltimo  resultaría 
de la  capacidad  que tendría  el  BVP de colocar  el  exceso  de 
encaje  en proyectos,sen  con  esas  Mutuales  con  una mayor  ca- 
pacidad  para  generar  demanda para  vivienda,  o  con otras  iris 
tituciones  de crédito  hipotecario  que tengan  una demanda 
inmediata  y  efectiva  para  préstamos  hipotecarios. 
- 
Si  en una primera  etapa  el  BVP se  limitase  a  colocar  el  exce 
so  de encaje  se  contaría  con un  fondo  adicional  de unos  $  300 
millones.  Ese fondo  podría  aumentarse  en  el  futuro  si,  como 
se  ha sugerido  en párrafos  anteriores,  el  BVP no mantuviera 
un encaje  legal  minimo  de  15%  igual  al  que-se  exige  a  las  NI.J 
tuales,  sino  por  ejemplo,  sólo  el  6%  que es  el  encaje  mínimo 
que por  Ley  debe mantener  esta  institucibn  en fondos  deposi- 
tados  en  el  Banco Central  de Reserva. 
Un efecto  de esta  medida sin  embargo seria  la  de reducir  los 
ingresos  de algunas  Mutuales  que hoy  reciben  un alto  porcen- 
taje  de sus  ingresos  totales  de los  intereses  generados  por 
esos  fondos.  (Ver  Cuadro  No 6).  Sin  embargo,  este  efecto 
puede minimiaarse  si  por  un lado  la  transferencia  del  encaje -  18  - 
se  efectúa  en  forma  gradual  (en  todo  caso,  a  un  ritmo  no  rna 
yor  al  de  la  colocaci0n  de  esos  fondos  por  el  BVP)  y  si  las 
Mutuales  afectadas  logran  aumentar  sus  colocaciones  hipoteca 
rias,  cuyo  rendimiento  de  13% no  puede  ser  inferior  al  que 
obtienen  las  Mutuales  de  sus  fondos  de  encaje.  Además,  el 
BVP  debería  pagar  un  interés  del  orden  del  7% sobre  los  dep& 
sitos  de  las  Mutuales,  igual  al  que  obtendrían  de  depósitos 
a  plazo  en  bancos  comerciales. 
78  Aporte  del  Sector  Privado:  IndnZ~i-..:5,,a  de  la.Con:~traccitin  --- 
a.  Justificación 
Parte  de  la  motivación  que  inspira  el  programa  de  financia- 
miento  y  construcción  masiva  que  se  estudia  en  este  Informe, 
es  el  deseo  de  unir  esfuerzos  que,  de  no  existir  una  accibn 
central  y  coordinadora,  se  verían  sin  la  capacidad  individual 
para  contribuir  en  forma  económica  o  significante  a  la  reac- 
tivación  de  la  economía  (el  problema  de  corto  plazo)  y  la 
construcción  de  m&s  viviendas  de  tipo  popular  (un  problema 
de  largo  plazo).  En  particular,  existe  la  conviccibn  de  que 
~610  un  esfuerzo  conjunto  del  sector  privado  y  del  Gobierno 
podría  efectuar  una  contribuci6n  de  importancia  a  problemas 
de  esa  magnitud,  El  programa  de  vivienda  masiva  que  se  el2 
borará  debe  contemplar  por  lo  tanto  la  participación  del  sec 
tor  constructor  en  su  propia  financiación. 
Ademas,  un  resultado  del  gran  impulso  económico  que  dar&n  e- 
sos  proyectos  masivos  ser5  el  de  crear  nuevos  ingresos  y  por 
ende,  nueva  capacidad  de  ahorro  y  de  financiamiento  en  la  i.2 
dustria  de  la  construcci6n,  donde  en  la  actualidad  existe  u- 
na  considerable  capacidad  de  producción  ociosa, 
Ese  sector  se  vería  beneficiado  ,por  una  mayor  demanda  para 
sus  productos  o  servicios,  afin  si  osa  demanda  se  condiciona- 
ra  a  que  parte  de  los  ingresos  nuevos  resultantes  se  reinvir- 
tieran  en  la  financiación  de  sus  propios  proyectos. 
La  participacibn  del  sector  constructor  en  este  programa  de 
financiación  tendrâ  otro  resultado  de  interés  nacional:  los 
nuevos  ingresos  que  recibirán  las  empresas  que  participen  no 
quedarán  libres  para  salir  del  país.  De  esta  forma,  la  con2 
trucción  masiva  de  vivienda  vendrá  a  constituir  un  camino  pa 
ra  reactivar  la  economia  con  un  impacto  minimo  sobre  la  ba- 
lanza  de  pagos,  al  haberse  congelado  temporalmente  en  bonos 
del  BVP  las  utilidades  nuevas  de  esa  parte  del  sector  priva- 
do  más  beneficiado  por  el  proceso  de  dinamización. 
Por  bltimo  debemos  acotar  que  la  participación  sugerida  del 
sector  privado  tiene  un  precedente  en  los  Bonos  del  Mejora- 
miento  Urbano.  Estas  son  adquiridas  por  las  empresas  cons- 
tructoras  en  la  proporción  del  2%  del  valor  de  las  obras  pg 
blicas  que  construyen. -  19  - 
b.  Forma  de  Participacibn 
Para  permitir  la  participación  de  la  industria  de  la  construc 
cibn  puede  sugerirse  la  emisión  de  bonos  del  BVP  que,  en  for- 
ma  análoga  a  los  Bonos  del  Mejoramiento  Urbano,  deberán  ser 
adquiridos  por  los  constructores  de  los  proyectos  masivos  de 
vivienda.  Tanto  los  dueños  de  los  terrenos,  los  productores 
de  materiales  de  construcción  y  los  constructores  deberán  ai 
quirir  estos  bonos.  Dado  el  alto  nivel  que  representan  los 
costos  fijos  en  la  mayor  parte  de  estas  empresas,  es  factible 
fijar  un  porcentaje  de  adquisicibn  (sobre  el  valor  de  las  ren 
tas)  del  orden  del  25%  .  Eete  porcentaje  puede  fijarse  al 
confeccionarse  las  bases  para  cada  proyecto;  estas  bases  fija 
rfan  por  lo  tanto  los  porcentajes  de  pago  en  bonos  y  en  efec- 
tivo  que  seria  condición  para  participar  en  la  construccibh 
de  esos  proyectos. 
El  porcentaje  no  podr$  ser  tan  elevado  en  años  futuros  cuando 
no  exista  el  mismo  grado  de  desempleo  y  de  capacidad  produc- 
tiva  ociosa.  En  condiciones  de  pleno  empleo  de  esa  capacidad 
instalada,  la  participacibn  en  proyectos  que  exigen  la  compra 
obligatoria  de  bonos  no  tendría  el  mismo  atractivo  al  que  ti2 
no  hoy,  y  por  lo  tanto,  el  costo  de  la  financiacibn  obligato- 
ria  terminada  siendo  transferida  al  costo  de  las  obras.  Sie- 
do  financiación  del  sector  privado  empresarial,  sería  necesa- 
riamente  un  cr6dito  ceo. 
Los  bonos  que  se  emitirían  para  este  fin  podrán  tener  una  ta- 
sa  de  interés  de  lo%,  ser  transferibles  y  estar  libres  de  to- 
do  impuesto,  lo  que  constituirá  un  ingreso  atractivo  aunque 
siempre  menor  a  la  rentabilidad  normal  de  las  empresas  parti- 
cipantes, 
Para  evitar  que  la  amortización  de  estos  bonos  represente  u- 
na  carga  repentina  y  elevada  en  un  solo  año,  sería  recomenda 
ble  emitir  bonos  con  plazos  distintos,  entre  5  y  10  años,  los 
que  se  venderían  en  la  forma  de  un"paquete"  con  un  plazo  pro- 
medio  de  7.5  años.  Alternativamente,  se  podrían  emitir  bonos 
amortizables  cada  trimestre,  con  un  plazo  total  de  15  años 
(así,  el  plazo  promedio  sería  también  de  7.5  años);de  esta 
forma  la  recuperación  más  los  intereses  de  los  bonos  represen 
tarian  para  la  empresa  un  ingreso  fijo  y  continuo  a  partir  de 
la  fecha  de  compra.  Se  considera  que  este  plazo  promedio,  si 
bien  es  menor  al  plazo  de  los  créditos  hipotecarios  normalee, 
no  afectaría  en  forma  significante  a  la  capacidad  de  préstamos 
del  BVP  en  el  futuro,  dado  el  crecimiento  normal  que  se  espera 
en  todo  el  Sistema  de  CrBdito  Hipotecario,  y  el  hecho  que  se 
seguirán  colocando  estos  bonos  al  sector  constructor  en  años 
fkturos,  aunque  en  menor  porcentaje, 
c;  Contribucibn 
La  contribucibn  que  representarán  estos  bonos  al  financiamiento -  20 - 
total  de los  proyectos  masivos  estará  en proporcibn  directa 
al  valor  de esos  proyectos.  Si  consideramos  por  ejemplo  en 
base  a  los  estimados  efectuados  en las  Secciones  anteriores, 
es  factible  reunir  de otras  fuentes  aproximadamente  Sb  '750 
millones  de  financiación  Para  esos  proyectos  y  si  el  porcen- 
taje  de compra de bonos  se  fija  en 25%,  el  aporte  del  sec- 
tor  constructor  serza  de 8! 250 millones. 
IV  INCIDENCIA SOBRE  EL SISTEMA  MUTUAL 
El  programa  de captación  de nuevos  fondos  que se  estudia  en este 
informe  pondria  a  disposicibn  del  público  un monto adicional  de 
fondos  del  orden  de $  1,000  millones.  Se espera  que la  mayor  pag 
te  de  estos  fondos  serfan  invertidos  a  través  de las  Mutuales. 
Dada la  magnitud  de este  monto ,  y  el  hecho  de que estos  recursos 
serfan  prestados  por  el  BVP a  las  Mutuales  a un plazo  mediano  (su 
gerimos  6  años),  y  a un  costo  relativamente  alto  (aproximadamente 
lO%,  segfin  el  monto  que logre  captar  el  BVP de las  diversas  fuen- 
tes),  es  conveniente  examinar  cual  seria  la  incidencia  de ese  prg 
grama sobre  la  estructura  financiera  y  la  economia  del  Sistema 
Mutual. 
Para  evaluar  el  impacto  sobre  la  estructura  financiera  se  ha pre- 
parado  el  Cuadro No 7. 
Cabe notar  la  poca  importancia  que tendran  las  recuperaciones  de 
préstamos  en la  capacidad  de préstamo  total  del  Sistema  en los 
próximos  años.  Esto  es  reflejo  del  largo  plazo  promedio  a  que 
esta  colocada  su  cartera  (ver  Cuadro  No 8):  el  70% de esa  carte- 
ra  vence  a  partir  de  1980,  o  sea  a doce  anos  del  presente.  Por 
otro  lado,  destaca  el  papel  critico  que  jugar&  los  nuevos  dep¿!k& 
tos  que logre  captar  el  Sistema.  Esos  depósitos,  que para  efecto 
de este  ~$1~~10 se  han supuesto  que crecen  al  ritmo  de  15% anual, 
(ritmo  minimo  dado una inflación  probable  de  8% anual  y  un creci- 
miento  de la  población  urbana  del  orden  de 4961, seguirían  consti- 
tuyendo  la  fuente  preponderante  de la  capacidad  de préstamo  del 
Sistema. 
Los  recursos  que el  Sistema  recibiria  del  BVP no afectarán  su  ca- 
pacidad  de pr8stamo  futuro  en  forma  negativa  si  el  BVP mantiene 
esos  fondos  dentro  del  Sistema,  renovando  los  préstamos  en la  mis 
ma forma  en  que renueva  los  préstamos  actuales  a  las  Mutuales. 
Pero  es  posible  que parte  de esos  fondos  no  podrán  ser  renovadoso 
Los  bonos  comprados  por  constructores  por  ejemplo  probablemente 
tendr&n  que ser  amortizados.  Además debe mantenerse  abierta  la 
posibilidad  de que el  Banco decida  reinvertir  esos  fondos  en forma 
directa  o  a  través  de otras  instituciones  financieras.  Por  este 
motivo  la  proyección  anterior  muestra  el  efecto  de la  Tecuperación 
de los  créditos  del  BVP.  Si  el  monto  que el  BVP logra  captar  e 
invertir  a  través  del  Sistema,  es  mayor,  digamos  ti  900 millones 
en vez  de los  $  600 millones  supuestos,  la  recuperacibn  anual  se- 
rfa  proporcionalmente  mayor,  en este  caso  seria  unos  $600 millones 
en 1975 en vez  de $! 310 millones. 
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Es  evidente  que  bajo  cualquier  suposicibn  razonable  el  Sistema  Mg 
tual  no  se  veria  seriamente  afectado  y  que  seguiría  con  capacidad 
para  prestar  unos  22 1,000  millones  al  año. 
Con  respecto  a  los  ingresos  y  egresos  corrientes  del  Sistema  ha- 
bría  doble  motivo  de  preocupación:  los  nuevos  pr&tamos  del  BVP 
elevarían  el  costo  promedio  de  sus  recursos,  y  existe  además  apag 
te  de  estos  préstamos  una  tendencia  hacia  el  aumento  del  costo  de 
los  recursos  causada  por  la  mayor  tasa  de  incremento  de  los  depB- 
sitos  a  plazo  en  comparación  al  de  los  depbsitos  de  ahorro.  Por 
otro  lado,  el  interés  promedio  recibido  también  est&  aumentado  al 
subir  la  proporción  de  la  cartera  colocada  a  tasas  del  orden  del 
138,  y  al  vencerse  los  primeros  créditos  otorgados  a  menores  ta- 
sas. 
En  los  cuadros  Nos,  9  y  10  se  ha  estimado  el  efecto  de  estas  dive 
sas  tendencias;  se  ha  supuesto  que  los  nuevos  créditos  del  BVP  se 
darian  a  la  tasa  de  10%.  SegCn  esa  estimaci6n  es  posible  que  las 
Mutuales  deban  afrontar  un  aumento  neto  de  sus  costos  del  orden 
hasta  de  0.5%  de  sus  depásitos.  Esto  no  representa  un  aumento  Cr& 
tico  y  podría  ser  cubierto  en  parte  por  el  superbvit  anual  actual 
del  Sistema,  aunque  siempre  debe  ser  motivo  de  preocupación  del 
Banco.  En  todo  caso,  este  estimado  debe  considerarse  indicativo 
del  orden  de  magnitud  de  los  ingresos  y  egresos,  más  que  un  cáld 
culo  definitivo  del  resultado  contable  del  Sistema. 
V  CONCLUSION 
Las  conclusiones  con  respecto  a  las  posibilidades  de  captar  fondos 
adicionales  para  la  construcción,  a  corto  plazo,  de  proyectos  de 
vivienda  masiva  son: 
a.  Debe  descartarse  cualquier  intento  de  captar  fondos  en  el  me2 
cado  libre  de  ahorros  por  el  momento;  incluyendo  la  posibilidad 
considerada  originalmente  al  iniciarse  este  estudio  de  emitir 
valores  de  participacibn  hipotecaria  con  seguro  FHA.  Para  el 
largo  plazo  más  bien,  deben  diseñarse  programas  de  captacibn 
que  dependen  básicamente  de  la  generación  de  nuevos  ahorros  en 
la  economiayque  sean  captados  en  elmercado  libre;  para  este 
efecto  podria  estudiarse  en  forma  más  detenida  la  posibilidad 
de  colocar  bonos  o  certificados  FHA.  Se  cree  sin  embargo,  que 
el  dxito  de  cualquier  programa  de  este  tipo  estará  condiciona- 
do  a  la  polftica  del  Gobierno,  con  respecto  al  costo  del  dine- 
ro,  y  al  Éxito  del  programa  de  estabilización  que  ahora  está 
vigente. 
b.  Las  posibilidades  de  obtener  fondos  de  ciertas  fuentes  institu- 





Cías  de  Seguros  10%  100  50 
Seguros  Sociales  6%  200  100 
Encaje  Mutuales  7%  300  100 
Crédito  Selectivo  10%  70  80 
Encaje  Adicional/  10% 
Banco  Nación 
6.  Redescuentos  BCR  4% 
Sub  Total  1,070  430 
7.  Sector  Privado  10% 
(25%) 
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POSIBLE  CONTRIBUCION FINANCIERA  DE  LAS  FUENTES  ESTUDIADAS 
(Millones  de  Soles) 
ta  cos  ler.  Año  Zdo.Año 
300 
2%  Li2 
1,426  273 
Costo  Promedio  8.39%  7.73% 
Años 
Siguientes 
Q.  Con  respecto  a  la  colocación  de  estos  fondos  por  el  BVP,  en 
base  a  los  lineamientos  de  política  de  esta  Iristitución  que 
se  sugieren  en  la  Sección  1  de  este  informe,  recomendamos 
que  sean  colocados  para  la  construccibn  de  proyectos  de  vivie; 
da  masiva  de  bajo  costo  promedio,  preferentemente  a  traves 
del  Sistema  Mutual,  a  un  plazo  de  seis  años  y  a  un  costo  de 
aproximadamente  8.5%. 
d.  Por  áltimo,  debemos  recalcar  un  comentario  de  la  Sección  II, 
en  el  sentido  de  que  la  fuerte  inyección  de  crédito  adicio- 
nal  para  la  construcción  de  vivienda  que  se  contempla  en  este 
Informe  probablemente  no  tendrá  el  éxito  buscado  si  la  liqui- 
dez  en  manos  del  público,  no  es  aumentada  paralelamente:  esa 
liquidez  es  la  base  de  la  demanda  efectiva  del  público  y  es 
requisito  para  la  generación  de  los  nuevos  prestatartos  pote: 
ciales.  Si  bien  existe  un  lldéficitlt  enorme  de. vivienda,  es- 
timado  en  términos  de  las  viviendas  que  nuestra  poblacih  &- 
bería  tener,  hay  indicaciones  de  que  no  existe  en  este  momen- 
to  un  déficit  significativo,  en  términos  de  las  viviendas  que 
la  población  puede  adquirir,  aún  de  proporcionarse  el  crédito 
para  su  6onstruccibn  y  venta  a  20  años  y  'l3%  de  interés.  Es 
condición  indispensable  por  Eo  tanto,  un  aumento  paralelo  del  . 
crédito  a  la  vivienda  y  de  la  capacidad  adquisitiva  del  pfibli- 
co. -  23  - 
ANEXO NQ 2 
PROYECTO DE  DECRETO LEY 
Art.  NQ  lQ.-  Ampliese  el  Art,  NQ  12Q  de  la  Ley  NQ  13500,  haciendo  extensivo 
el  régimen  de  adelantos  de  indemnizaciones  que  las  empresas  privadas  es- 
tán  obligadas  a  facilitar  a  sus  empleados  y  obreros,  cuando  estos  tengan 
constituidos  dep6sitos  de  ahorro  para  integración  de  cuotas  iniciales  en 
las  Asociaciones  de  Crédito  para  Vivienda  y  Cajas  de  Ahorro  y  Préstamo 
para  Vivienda, 
Art.  NQ 2Q.-  Para  el  efecto  a  que  se  refiere  el  artículo  anterior,  las 
empresas  privadas  cuyo  capital  y  reservas  legales  y  de  libre  disposición 
excedan  de  la  suma  de  S/ 2'000,000  y  posean  un  promedio  mensual  superior 
a  5  empleados  y  20  obreros,  estarán  obligadas  a  transferir  a  la  Mutual 
respectiva  el  50%  de  la  reserva  indemnizatoria  correspondiente  al  o  a  los 
servidores  que  hubiesen  abierto  cuenta  de  inversibn  o  depósito  de  ahorro 
en  una  Asociación  o  Caja,  como  paso  previo  para  la  obtención  de  un  prés- 
tamo  hipotecario  destinado  a  la  adquisición,  construcción,  mejora  o  SUS- 
titucibn  de  gravámenes  de  vivienda  única. 
Art.  NQ 3Q.-  El  total  de  los  adelantos  de  reservas  indemnizatorias  que 
se  verifiquen  en  un  ejercicio  en  la  forma  dispuesta  en  los  artículos  an- 
teriores  no  podrá  exceder  en  cada  ejercicio  económico  del  20%  del  monto 
total  de  las  reservas  para  indemnizaciones  para  beneficios  sociales  que 
tenga  constituida  la  empresa  al  cierre  del  ejercicio  anterior.  Una  vez 
cubierto  el  límite  antes  señalado,  la  empresa  no  estar&  obligada  a  efec- 
tuar  adelantos  indemnizatorios  que  puedan  serle  solicitados,  pero  deberá 
dejar  constancia  de  haber  cubierto  hasta  el  límite  legalmente  estableci- 
do,  en  comunicaci6n  que  cursar5  al  Ministerio  de  Trabajo,  anexando  un 
cuadro  en  que  aparezca  detalladamente  explicado  el  análisis  de  la  cuenta 
Reservade  Indemnizaciones  y  el  monto  de  los  adelantos  ya  realizados  a  fs 
vor  de  sus  servidores  hasta  por  el  límite  del  20%  de  la  referida  reserva. 
Sólo  tendrjn  derecho  a  obtener  los  adelantos  indemnizatorios 
para  construcción  de  vivienda  a  que  se  refiere  la  presente  Ley,  los  emple- 
ados  y  obreros  que  tuviesen  cumplidos  7  o  más  años  de  servicios  al  mismo 
empleador. 
En  el  caso  de  pérdida  de  los  beneficios  sociales  por  causa- 
le6  previstas  por  la  Ley,  la  Asociación  Mutual  de  Crédito  para  Vivienda 
o  Caja  de  Ahorro  y  Préstamo  para  Vivienda,  a  pedido  del  empleadcr  y  en 
caso  de  no  ser  suficiente  la  póliza  de  seguro  de  vida  tomada  con  arreglo 
al  Art.  NQ 3Q  de  la  Ley  NQ 4916,  que  será  endosada  a  favor  de  la  empresa, 
podrá  presentar  vencidos  todos  los  plazos  del  préstamo  hipotecario  otor- 
gado  y  ejecutar  la  garantía  hipotecaria.  La  Asociación  o  Caja  tendrá  la 
preferencia  para  hacerse  pago  del  saldo  deudor  del  préstamo,  debiendo  re- 
integrar  al  empleador  el  adelanto  indemnizatorio  realizado  en  la  forma 
prevista  por  esta  Ley. -  24: - 
Art.  NP  4Q,-  Los  empleados  que  efectúen  los  adelantos  indemnizatorios  me 
diante  su  transferencia  a  una  Asociación  Mutual  o  Caja  de  Ahorro  y  Prés- 
tamo  para  Vivienda  en  la  forma  preceptuada  por  los  artículos  anterioree 
tendrá  el  derecho  a  gozar  de  la  exoneración  tributaria  establecida  por 
el  Decreto  Supremo  NQ  205-H,  del  13  de  Agosto  de  I 967  y  sus  ampliatorias, 
pudiendo  deducir  el  integro  del  depósito  constituído  en  dichas  entidades 
de  la  renta  imponible  sujeta  al  impuesto.  Los  intereses  que  abone  dicho 
depósito  serán  reputados  como  aportes  adicionales  al  fondo  de  adelanto 
de  reserva  indemnizatorias,  sin  perjuicio  de  las  exoneraciones  tributa- 
rias  que  les  alcanza,  en  armenia  con  lo  dispuesto  por  el  Art.  NQlíbQ,  in 
ciso  1  del  Decreto  Supremo  N.Q 287-HC. 
Art.  NQ JQ2-  Quedan  subsistentes,  en  cuanto  no  se  opongan  a  las  normas 
de  la  presente  Ley  las  disposiciones  de  la  Ley  NQ  11365,  Decreto  Supremo 
del  3  de  Noviembre  de  1950  y  Ley  NQ 13500. 
Dado  en  la  Casa  de  Gobierno,  en  Lima. -  25  - 
ANEXO NP  3 
COMPENDIO DE LA  LEGISLACION  VIGENTE  SOBRE USO DE 
RESERVAS DE  INDEMNIZACION  PARA  FINES  DE  VIVIENDA 
Ley  NQ  11365  -  Art.  NS  lQ.-  (Ley  NQ 9956  -  Art.  NQ  13Q.o  Modificado  por 
el  Art.  IIQ  de  la  Ley  NQ  11365,  que  dice:)  "Los  Bancos,  Compañias  de  Se 
.suros  YI  en  general,  las  empresas  comerciales  o  industriales  que  esten 
obligadas  legal  o  estatutariamente  al  pago  de  indemnizaciones  a  sus  em- 
pleados  les  podrán  adelantar  fondos  en  no  más  del  50%  de.las  indemniaacig  -p-v.- 
nes  que  les  corresnondia,  al  efecto  de  que  esos  empleados  obtengan  pr&s- 
tamos  para  adquisición  de  casss  -  habitación". 
Art.  NQ14Q.-  Los  fondos  que  se  proporcionen  de  acuerdo  con  el  articulo  ag 
terior  pueden  utilizarse  en  la  adquisición  del  terreno  y  para  la  edifica- 
ción  se  obtendrbn  préstamos  con  arreglo  al  artículo  IIQ. 
Art.  NP  150,-  Las  casas  que  se  adquieren  conforme  a  los  dos  artículos  pre 
cedentes  no  podrdn  ser  vendidas  ni  embargadas  mientras  el  empleado  esté 
al  servicio  de  la  empresa  que  ha  adelantado  fondos  para  su  adquisición, 
salvo  el  caso  de  ejecuaibn,  previsto  por  el  Art.  NQ 78  ó  el  de  asentimie; 
to  expreso  del  principal  para  la  venta  o  gravamen  o  la  restitucibn  al  mis 
mo  del  adelanto  hecho. 
Art.  NQ 16Q.-  Si  el  empleado  deja  el  empleo  perdiendo  el  derecho  a  la  i2 
demnisación,  el  Banco,  a  pedido  del  empleador  y  en  caso  de  faltar  garan- 
tfa  subsidiaria  a  satisfaccibn  del  Banco,  rematará  la  finca  para  el  rei2 
tegro  del  adelanto  de  aquél,  después  de  hacerse  pago  del  saldo,  deudor  del 
préstamo. 
Art.  NQ 17Q.-  Las  empresas  a  que  se  refiere  el  Art,  13Q  pueden  contratar 
con  el  Banco  Central  Hipotecario  del  Perú  la  construcción  de  casas  -  ha- 
bitación  para  sus  empleados,  encargándolo  de  su  venta  en  la  forma  que  ea 
tablecen  los  articulos  4Q  al  79. 
Decreto  Supremo  NP  3/11/950  -  Art.  NQ lQ.-  El  Ministerio  de  Trabajo  pre- 
sentará  aprobación  a  los  contratos  de  préstamos  que  celebren  los  emplea- 
dores  con  sus  servidores,  con  el  objeto  de  que  &tos  adquieran  o  constru 
yan  casas-habitación-  propias.  El  interés  que  se  pacte  no  podra  ser  su- 
perior  al  5% anual.  En  garantia  de  estos  préstamos  los  preslztarios  po- 
drán  afectar  el  monto  de  sus  derechos  indemnizatorios  y  Y-a póliza  de  se- 
guro  de  vida  tomada  con  arreglo  al  Art.  NB  38  de  la  Ley  NQ  4916  y  amplia 
torias,  a  cuyo  efecto  la  endosaran  a  sus  empleadores,  quienes,  en  caso 
de  fallecimiento  del  prestatario,  dispondrán  de  su  monto  hasta  cubrir  el 
saldo  pendiente  del  préstamo,  El  Ministerio  de  Trabajo  cuidará  que  el 
endose  de  las  pblizas  de  seguro  de  vida  no  afecte  los  derechos  de  los  bene- 
ciados  de  las  mismas,  a  los  que  se  refiere  la  parte  final  del  Art.  NQ 
3Q  de  la  Ley  NQ 4916. 
Art.  NQ 2Q.-  ---._..  En  los  casos  en  que  el  monto  de  los  préstamos  represente 
un  egreso  del  fondo  especial  constituido  para  pagar  las  indemnizaciones 
de  los  servidoros  del  empleado,  la  operacibn  quedar&  sujeta  a  las  limi- -  26  - 
taciones  que  para  el  adelanto  de  las  mismas  establece  el  Art.  NQ  13Qy 
el  Art.  NQ  IQ;  de  las  Leyes  Nos.  9956  y  11365,  respectivamente;  sin  Rey 
juicio  de  que  el  préstanlo  no  afecte  al  fondo  y  que  el  saldo  del  monto 
de  la  indemnización  del  prestatario  sólo  quede  afectada  en  garantía  de 
la  devolución  del  préstamo. 
Quedan  derogadas  las  Resoluciones 
+?4$%%241). 
Supremas  del  13/8/1940  y 
Ley  NQ 13500.-  Establece  normas  para  la  constitución  de  asociaciones  de 
servidores  pbblicos  y  particulares  con  fines  de  construcción  o  adquisi- 
ción  de  viviendas. 
Art.  NQ  12Q.-  Las  Aaooiaciome  para  la-.Adquisicibn  de  Viviendas  en  nombre  , 
de  sus  asociados  y  con  la  expresa  autorización  de  katos,  podrán  hacer  uso 
de  las  disposiciones  vigentes  de  las  Leyes  Nos.  Wj6,  11365  y  9814  del 
Decreto  Supremo  de  2/11/1950,  relativos  a  préstamos  y  garantfa  para  la 
construcción  de  viviendas.  Las  empresas  privadas  están  obligadas  a  faci- 
litar  a  sus  empleados  miembros  de  una  Asociación,  en  efectivo  o  como  ga- 
rantía,  hasta  el  50%  de  las  compensaciones  por  años  de  servicio  que  les 
correspondan  siempre  que  la  asociación  aplique  el  monto  respectivo  a  la 
adquisición  de  terrenos  o  a  la  construcción  o  compra  de  vivienda,  y  los 
anticipos  no  excedan  del  20%  del  fondo  de  reservas  para  benefic&os  socia 
les  constituido  por  cada  empresa  en un  año  calendario.  Los  terrenos  o 
inmuebles  adquiridos  en  uso  de  esta  disposición,  quedarán  afectados  en 
segunda  hipoteca  a  favor  de  la  empresa,  y  en  garantía  de  la  devolución 
de  los  anticipos,  si  los  empleados  cesaran  en  sus  cargos  con  pérdida  de 
sus  beneficios  sociales. 
Art.  NB  3Q.-  También  podrán  ser  miembros  de  una  Asociación  los  empleados 
particulares  que  tengan  más  de  cuatro  años  de  servicios  ininterrumpidos  a 
un  mismo  empleador  en  el  momento  en  que  decidan  asociarse,  siempre  que  el 
capital  y  recursos  sociales  del  principal  sean  superiores  a  los  $  2  millo 
nes. -  27  - 
Instituciones  196_4  2262  1966  si2 
A)  Banca  Comercial  y  de 
Ahorra 
l,-Depósitos  de  Ahorro  5% 
M/N 
2.0Depósitos  a  Plazo  7% 
M/N 
3.-Depósitos  a  Plazo  6% 
M/E 
B)  Instituciones  Hipoteca 
rias 
1.0Banco  Central  Hipo- 
tecario 
Ahorros  y 
Cédulas  al  5,6,7,5% 
Cbdulas 
Cédulas  12464  " 
2.0Sistema  Mutual 
Ahorros  I  6% 
Depbsitos  a  Plazo 
7,7*5,8,9  Y  10% 
3.-BIC  (bonos)  10% 
b.-BANPECO  (bonos)  10% 
C>  1.-Banco  Industrial  12% 
(acciones  B) 
2.0Banco  Fomento  Agro 
pecuario 
Bonos 
Ahorros  - 
688% 
5% 
D)  Otras  (coop.de  crédito  6% 
y  otras 
CUADRO  NQ 1 
FLUJO  DE  AHORROS 
1969  1968 
(mayo) 
775.4  1,153.l  1s99.8  45.8  563.8  -93*9 
755.2  731.5  L892.0  -491.1  282.8  -59.4 
56T.3  256.4  216.9  230.0  -236.9  95.5 
-'t3.2  -5.3 
72.1  69.4 
45.3  335.1 
202.6  271.9 







-8.1  -11.0 
69.9  60.1 
451.4  103.6 
307.2  28.7 
398.2  120.0 
142.9  a/ 
44.8  aJ 

















-2.4  -0.6  0.6 
8.2  8.4  a/ 
400.0  100.0  a/ 
Incremento  Anual 
Tasa  promedio  que  se  pa- 
ga  por  ahorros  captados 
2,672.3  3,028.4  2,092.I  1,091.l  23135.3  154*7 
6.22%  6.26%  6.29%  6.38%  6.52% 
a/  sin  datos --  -  - 
-  28  - 
CUADRO  NQ 2 
COMPAfiIAS  DE  SEGURO: PRINCIPALES  INVERSIONES  196-5/68 
(En  Millones  de  Soles) 
Inversiones  al  31  de 
Diciembre 
2262  1964  196ci  1966  22a  1968 
Caja  y  Bancos  127.4  133.8  142.2  207e9  Préstamos  sobre  Pólizas  47.9  49.8  54.3  62.4  3;;*; 
Préstamos  Hipotecarios  46.4  45.2  51.0  55.5  70:6 
Préstamos  sobre  Garantías 
Subsidiarias 
Inmuebles 
Bonos  y  Cédulas 
65.5  51.3 
632.0  713.4 








125.4  140.0  168.4 
Gobierno 
Hipotecarias 




Comerciales  y  Bancarias 
Industriales 












222.3  243.0 
76.1  84.2 
40.9  40.8 
19.8  15.0 
16.4  1700 
66.6  8384 
2.5  2.6 







15.2  27-3 
81.0  90.2 






14.2  14,5 





32Oa5  414.7 
69.7 
1,213.9 
82.8  119.3 
38.4  50.9 
35.6  61.0 
30.2  29.5 
125.4  146.6 
8.1  7.4 
QA2.7  1,607.9  1,908.o  2,418.7 
3..  .Excluyendo  capital  y  "otras  reservas" 
Fuente:  Superintendencia  de  Bancos -  29  - 
CUADRO  No  3 
SEGURO  SOCIAL:  PRINCIPALES  INVERSIONES 
(Millones  de  soles) 
Provi-  Provi- 
sional  sional 
1966  1967  1963  1964  1965 
A.  Seguro  Obrero 
(1)Ahorro  anual  de  operaciones  189.4 
(2)Inversiones  (saldos)  146e2 
del  fondo  de  salud  25.9 
del  fondo  de  jubilación  2/ 
inversiones  directas 
Lkzg 
. 
vivienda  para  participantes 
inmuebles  4516 
préstamos  y  bonos  hipote- 
ca,rios.  8,2 
otros  65.0 










22&  . 
9.3 
15.8 
10.5  66.1  90.4 
28.0  44.2  202.2 
B.  Seguro  del  Empleado 
(1)Ahorro  anual  de  operaciones  245.0 
(2)Inversiones  (saldos)  120.1 
del  fondo  de  salud  107.1 
del  fondo  de  jubilación  13.0 
vivienda  para  participantes  - 
préstamos  hipotecarios  3.0 
otros  10,o 
















Total  de  inversiones 
A  (2)  +  B (2)  266.3 
Depósitos  en  bancos  o  caja  I;/ 
TOTAL....  639.2 
413.8  352.9  531.5 
602.7  79203  1,052,6  1,139.o 
Seguro  Obrero  514.3  371.7  347.4  368.2  378 
en  el  Bco.  de  la  Nación 
Seguro  del  Empleado  124:9  231.0 
C4;;.;"  ;;{.;N  256) 
761 
en  el  Bco.  de  la  Nación  (  44:7H  555:91c  750) 
Fuente:  Informe  1967  del  BIRF  y  Seguro  Social 
Y  No  incluidos  en  el  rubro  t1Inversiones" 
2/  No  coincide  con  las  cifras  del  Cuadro  No  4  (Fondo  de  Jubilación  Obrera)  por 
haberse  utilizado  una  definición  más  restrictiva  de  "Inversiones",  excluyen- 
do  por  ejemplo  el  Activo  Fijo  para  uso  del  mismo  Fondo. -  30  - 
Total  Reservas 
CUADRO NQ 4 
FONDO  DE  JUBILACION  OBRERA 
SALDOS  AL 
31 Dic.  31 Dic.  31  Dic.  31  Junio 
1963  1964  _1965  1969 
1,921' 
Total  Inversiones  471'  1,427' 
De  finalidad  social  -  172'  234' 
Otros  299'  1,193' 
MOVIMIENTO  ANUAL:  PRINCIPALES  INGRESOS Y  EGRESOS 
1963  1964  x252 
Principales  Ingresos  289  '.,  22 
Cuotas  264  303 
Intereses  +  Arren- 




Pensiones  pagadas 
Saldo 
Fuente:  Fondo  de  Jubilación  Obrera. 
Notas: 
a>  Estimado  conservadoramente,  en  base  al  retorno  probable  de  los  distintos 
rubros  de  inversión. 
b)  Los  ingresos/egresos  consignados  en  la  columna  r'196911, corresponde  a  un  es- 
timado  basado  en  cifras  de  octubre  de  1968 a  junio  de  1969 y  efectuado  por 
el  Fondo  de  Jubilación  Obrera. Diciembre  1963 
Diciembre  1964 
Marzo  1965 
Marzo  1966 
Junio  1966 
Setiembre  1966 
Diciembre  1966 
Marzo  1967 
Junio  1967 
Setiembre  1967 
Diciembre  1967 
Marzo  1968 
Junio  1968 
Setiembre  1968 
Diciembre  1968 
Marzo  1969 
t  .’ 
* 
-  31  - 
CUADRO  NQ 5 
FONDOS DEL  ENCAJE  REAL  EN  EL  SIST@(~,MUTtJA&.~  x96311969 
(En  millones  de  soles) 
Caja  + 





































26.7% T  -- 
CUADRO  Na  6 
INGRESOS POR FONDO DE ENCAJE  DEL  SISTEMA  MUTUAL 



























(2)  (3) 
Renta 
de  Vz  Total 
lores.  j  l)+(2) 
(4)  (5) 
Total  Caja  En- 
Total  Bancos  y  DepBsi-  ca- 
de  12  %  Valores 
gresos  (3M4)  (a  31.5.69)  .  - 
1’830  698 
1’555  1'548 
1'176  977 
1'138  3’183 
425  121 
75  147 
3  1'866 
26'720 











































13'728  10'611  24  ’ 339  163'257  ------  ----me  -e-e--  ----m-w  ------  ---ev-  ----w_  ---w--e 
9.46  % 
10.35  % 
12.02  % 
35*::  z 
10180  i 
19.5f  $ 
13.28  % 
î2;40  % 
“4%  z 
2161  % 
26.03  96 
8.55  % 
l2.06  % 
86.37% 
14.91  % 























697’2  2,567'2 
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CUADRO  No 7 
SISTEMA  MUTUAL  PROYECCION  FINANCIERA,  1970  -  1975 (1) 
1970  1971  Iflll  1972  1974  1975 
Recuperación  Cartera  Actual(3)  116  121  128  135  139  145 
Recuperación  Cartera  Nueva  35  60  95  130  970  220 
Captacibn  Depósitos  (2)  600  690  790  900  1,050  1,200 
PrBstamos  B.V.P  (4)  600  300  300  300  300  300 
Total  Recursos  1,351  1,171  1,313  1.465  1,659  1,865 
Menos: 
Amortizacibn  PrBstamos  BVP  50  125  180  230  280  310 
Sub Total  1,301  1,046  1,133  1,235  1,3a  1,555 
Menos:  Encaje  (15%  de depbsitos)  90  103  188  135  158  180 
Recursos  Netos  1,211  943$  1,015  1,100  1,221  1,372 
(1)  No se  incluyen  posibles  recursos  procedentes  de Organismos  Internacio- 
nales  (particularmente  el  Crédito  del  BID  por  &! 500 millones) 
(2)  Se ha supuesto  un crecimiento  anual  de  15%;  de 1965 a  1968  la  tasa  de 
crecimiento  anual  fue  38%.  Se supone  que la  política  econbmica  credit& 
cía  del  Gobierno  no  cambiará  la  estructura  del  mercado  de ahorros  en 
forma  significativa  y.en  todo  caso,  que cualquier  cambio  no sería  en . . 
la  díreccibn  d8 perjudicar  al  istema  Mutual. 
(3)  Ver  Cuadro  NQ 8 
(4)  Se supone para  efectos  de esta  .proyeccibn  que de la  totalidad  de los 
fondos  adicionales  captados  por  el  B.V.P.  se  asignarían  Sl 600 millones 
en  1970  y  $  300  en años  futuros  a proyectos  en cuya'financiacibn  inter 
vendrán  las  Mutuales.  En la  pr&ctica  es  posible  que parte  se  prestarán 
a Cooperativas  u  a  otras  asociaciones  o  instituciones  de  financiación 
de vivienda  de interés  social.  Se supone que los  prestamos  actuales 
del  B.V.P.  al  sistema  (correspondientes  al  capital  del  B.V.P)  se  segui 
r&n  renovando,  pero  que los  créditos  nuevos  se  recuperarán  en su  tota?& 
dad al  cabo  de seis  años. --  7 
# 
-  34  - 
CUADRO  NP 8 
SISTEMA MUTUAL 
VENCIMIENTO  Y RECUPERACION  DE LA CARTERA  HIPOTECARIA 
(En  miles  de soles) 
AÑO  DE APROBACION 
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CUADRO  NQg 
PROYECCION DE  INGRESOS Y  GASTOS DEL  SISTEMA  MUTUAL 
(En  Millones  de  Soles) 
INGRESOS 
Intereses  y  Comisiones 
por  préstamos  (1) 
Intereses  por  fondos 
de  encaje  (2) 
GASTOS  (3) 
Remuneraciones 
Gastos  de  Oficina  y 
Préstamos 
Castigos  y  Provisiones 
Intereses  y  Comisiones 
BVP 
a.  Pr&tamos  de  capL 
tal  (6%) 
b.  Bonos  (10%) 
Intereses  y  Comisiones 
Otros 
Intereses  Depbsitos  a 
Plazos 
Dividendos  Asociados 
Total  de  Gastos 
SALDO 




172.0  242.3  348~ 
53.6  56.4  36.5 
--  - 




22e5  34.3  48.1  63.1  79.7 
'19.7  29-6  42,5  55.5  76'.2 
2.3  4.6  5.6  8e3  12.3 
22.5  23.6  29.8  34.7 
3.7  15.8  8.7  9.3 
15.4  30.5  55.8  81.5 
46.8  62.8  78.9  93.7 
132.9  201.2  269.4  346.1 
18,9  24.4  29.3  38.5 
34.7  34.7 
31.5  78.8 
9.1  3.6 
100.2  120.0 
112.4  131.7 
456.1  579.3 






1x  . 




Se  calculb  el  rendimiento  actual  del  dinero  captado,  y  se  usb  el  13%  para 
las  nuevas  colocaciones, 
Se  supuso  un  encaje  del  15%  de  los  ahorros  y  depbsitos  captados,  con  un 
rendimiento  del  7%  anual. 
Se  supuso  que  los  gastos  crecerian  en  la  misma  proporcibn  que  las  colocacio 
nes  y  en  cuanto  a  su  composicibn  se  hizo  variar  solamente  el  gasto  por  intz 
rés  al  BVP  en  razbn  de  la  inyección  de  recursos,  al  10%  manteniendo  unos 
575  millones  al  6%. -  36  - 
CUADRO  NQ  10 
RECURSOS  FINANCIEROS  DEL  SISTEMA  MUTUAL:  SU  COSTO 
Referencia 
Depósitos  ahorro 
Depósitos  a  Plazo 
Préstamos  BVP 
Reservas 
Otros 
Total  sin  bonos 
Bonos  BVP 
Costo  Promedio 
Sin  bonos 
Con  bonos 






999  1,550  1,800 
296  870  1,270 
381  515  575 
26  65  80 
54  120  120 
1,752  3,120  3,845 
10% 
3,120  3,845 
6.5%  6.91%  7.73%  7.19% 
7.52% 
1970  m 
2,140  2,530 
1,530  1,830 
575  575 
100  120 
111  45 
4,456  5,100 
600  900 










l($n  miles  de9Tles) 
Porcentaje 





















































































































Total  Prov.  203'024  362'259  7'914  190'321  5'820  126'025  895'353 
Total  General  679'935  709'097  --e-e--  -------  -------  -a-e--- 
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Cuadro  No  11 
ASOCIACIONES  MUTUALES DE  CREDITO  PARA VIVIENDA 
CLASIFICACION  DE  LA  CARTERA HIPOTECARIA  DE  LAS  MUTUALES AL  30 DE  ABRIL  DE  1969 
128'182 
-e---e- 
-------  835'234  -------  e--_-e-  159'676  -------  -------  184'769  -------  --e-e--  2 696'883  -L  ^------  --------- 